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OZET

OPTIMUM PORTFOY OLUSTURMA VE BIiST’TE BiR UYGULAMA

BASAR, Giilce Pir1l
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dal
Tez Damsmani: Dr. Ogr. Uyesi Ozlem KUVAT
2019, 133 Sayfa

Kiiresellesmenin etkisiyle dinamizme sahip olan finansal piyasalar, genis bir
yelpazeye sahip yatirim enstriimanlarini barindirdigindan yatirimcilar ¢ok ¢esitli yatirim
araglartyla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Yatirimeilar tiim bu yatirnm araglari arasindan
kendilerine en ist diizeyde faydayr saglayacak optimum portféy olusturma gabasi
icindedirler. Optimum portfoy, temelde portfoyiin beklenen getiri oranini maksimize edip
riskini minimize etme esasina dayanir. Bu ¢alismada, finans alaninda modern portfoy
kuraminin baglangici kabul edilen Markowitz Ortalama Varyans metodu kullanilip, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan hisse senetlerinin 2009-2018 yillart arasindaki
aylik kapanis fiyatlarindan hareketle modelleme yapilmis ve portfdy optimizasyonu
uygulamasiyla optimum portfdyler olusturularak gerceklesen sonuglarin beklenen

sonuglarla uyum icinde oldugu saptanmigtir.

Ayrica Ortalama Varyans Modeli ile olusturulan portfdylerin, Sharpe oranlar1 ve
degisim katsayilar1 da uygulamaya dahil edilerek kiyaslama yapilmis ve modelin

gecerliligini destekleyen sonuglar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy, Portfoy Optimizasyonu, Optimum Portfoy, Ortalama
Varyans Modeli (OVM), Risk ve Getiri.



ABSTRACT

OPTIMUM PORTFOLIO CREATION AND AN APPLICATION IN BIST

BASAR, Giilce Piril
Master Degree, Department of Business Administration
Adviser: Dr. Ogr. Uyesi Ozlem KUVAT
2019, 133 Pages

As financial markets, which have dynamism with the influence of globalization,
have a wide range of investment instruments, investors face a wide range of investment
instruments. Investors are in the effort to create an optimum portfolio that will provide
them with the highest level of benefit among all these investment instruments. The
optimum portfolio is basically based on maximizing the expected rate of return of the
portfolio and minimizing its risk. In this study, Markowitz Mean Variance method, which
Is accepted as the beginning of modern portfolio theory in finance field, was used

respectively.

In addition, the average variance model of the portfolio, Sharpe ratios and
coefficients of variation were included in the application was compared and results were

obtained to support the validity of the model.

Keywords: Portfolio, Portfolio Optimization, Optimum Portfolio, Mean Variance Model,
Risk and Return.
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GIRIS

Bireyler tasarruflarini, gelecege yonelik belirsizliklerin yol acabilecegi
olumsuz etkilerden korumak icin ¢esitli yatirim araglarina yonlendirmeyi tercih
ederler. Bu yatirnm araglar1 hazine bonosu, devlet tahvili, banka faizi ve repo gibi
risksiz yatirim araglar1 olabilecegi gibi hisse senedi ve doviz gibi riskli yatirim
araclar1 da olabilir. Yatirnmcinin parasini ne yonde degerlendirmesi gerektigi
konusunda yasadigi belirsizlik 6nemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmistir. Bu durum
finansal varliklarin secimi ve yoOnetiminin detayli bir sekilde ele alinmasin

beraberinde getirmistir.

Son yillarda diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik dalgalanmalar,
uluslararasi iktisadi faaliyetlerin hiz kazanmasini beraberinde getirmistir. Buna bagh
olarak, sermaye piyasasina yeni finansal enstriimanlar dahil olmus ve borsada islem
gormeye baslayan firmalarin sayilarinda artis meydana gelmistir. Boyle bir ortamda,
yatirnmcilar tasarruflarinin  biiyiikk bir kismini, s6z konusu yatirim araglarina
yonlendirmiglerdir. Finansal varliklarin ¢esitliliginin artmasi, birden fazla finansal
varlifa yatirim yapmanin riski minimize edecegi diisiincesini dogurmakla birlikte

portféy ve portfoy optimizasyonu kavraminin temellerini olusturmustur.

Portfoy optimizasyonu; minimum risk ve maksimum getiri elde edebilmek
amaciyla belli kisitlar dahilinde portfoye dahil edilecek finansal varliklarin oransal

dagilimlarinin hesaplanmasini saglayan matematiksel bir modeldir.

Ancak finansal piyasalardaki cesitliligin artmas1 yatirimcilarin  karar
vermelerini oldukc¢a giiclestirmektedir. Iste bu noktada yatirimcilarm optimum
portfoye ulasabilmeleri i¢in en dogru karar1 verebilmeleri agisindan bir¢ok portfoy
yonetim teknigi gelistirilmistir. Bu calismada ise Modern Portfoy Teorisinin

kurucusu olan Harry Markowitz’in Ortalama-Varyans modeli ele alinmistir.

Yapilan ¢alisma dort ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, portfoy
kavrami1 genel olarak agiklanmis ve bu kapsamda portfoyiin tanimi, yOnetimi,
siirecleri, ¢esitleri ve teorilerinden detayli olarak bahsedilmis ve yatirimci agisindan

en yliksek faydayi saglayan optimum portféye yer verilmistir.



Ikinci boliimde, yatirimeimin portfoy olustururken dikkat etmesi gereken iki
onemli unsur menkul kiymetlerin risk ve getirileri oldugundan g¢aligmanin bu
boliimiinde riskin tanimu, gesitleri ile getiriden s6z edilip risk ve getiri hesaplamalari
yapilmis ve etkin portfoyler arasindan yatirimciya risk-getiri iligkisi bakimindan en
yiiksek kar1 saglayacak optimum portfoyiin se¢ciminde kullanilan dlgiitlerden biri olan
Sharpe Performans Olgiitii ele alinmig ayn1 zamanda ¢alismanin uygulama kisminda
da bu olgiitten yararlanilmistir. Ayrica bu boliimde optimum portfoy se¢imine iliskin

yapilan ¢alismalardan olusan literatiir taramasina da yer verilmistir.

Ucgiincii boliimde, Markowitz’in Ortalama Varyans modeli kullanilarak BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan hisse senetlerinden olusan optimum portfoy
olusturma ile ilgili bir uygulama yapilmigtir. 2009-2018 yillar1 arasindaki hedeflenen
getiriler dikkate alinarak etkin smir egrileri ¢izilmis, Sharpe oranlari ve degisim
katsayilar1 hesaplanmigtir. Her bir yil igin Sharpe orani esas alinarak optimum
portfoy belirlenmistir. Ayrica, ilgili yillar (2009-2018) i¢in calisma kapsaminda
kullandigimiz 34 adet hisse senedi igerisinden en yliksek getiriye sahip 10 hisse
senedinin dahil edilmesiyle olusturulan portfoylerin, Sharpe performans olgiitii ve
degisim katsayilarina gore performanslarin Ol¢iilmesi degerlendirme kapsamina
almmig ve Ortalama Varyans Yontemine gore olusturulan portfoylerin
performanslariyla karsilagtirilarak, OVM ile olusturulan portfoylerin daha yiiksek

performansa sahip oldugu saptanmustir.

Calismanin son bdliimiinde ise literatiir ve uygulama kapsaminda elde edilen

sonuglara deginilmistir.



1. PORTFOY YONETIMi VE PORTFOY TEORILERI

1.1. Portfoy Kavrami, Tanim ve Yonetimi

Portfoyiin kelime anlami “ciizdan” olarak ifade edilmektedir. Finansal agidan
portfdy, yatirimcilarin belli bir amag¢ i¢in bir araya getirdikleri ¢esitli menkul
kiymetlerden (hisse senedi, tahvil gibi) olusan sepeti ifade etmektedir. Portfoyii
olusturan finansal varliklar birbirleriyle iligkili olduklar1 i¢in portfoy kendine 6zgii

olgiilebilir nitelikteki yeni bir varlik olarak bilinmektedir (Korkmaz vd., 2013: 3-4).

Diger bir ifadeyle portfoy, birden fazla finansal varligin bir araya getirilerek,
yatirrmecinin hedefledigi getiriyi minimum risk ile elde etmek iizere olusturulmus
yeni bir varliktir (isbilen Yiicel, 2016: 109). Portfdy olustururken dikkat edilmesi

gereken temel husus risk-getiri dengesini saglamaktir.

Portfoy yonetimi bu dengeyi saglamak i¢in portfoyiin c¢esitlendirme
etkisinden hareketle birden fazla menkul kiymetin portfoye dahil edilerek riskin

dagitilmasini ve azaltilmasini saglamaktadir (Eser, 2010: 35).

Portfoy yonetimi, finansal varliklarin alim satimimin profesyonel olarak
yonetilmesidir. Degisen ekonomik kosullar yatirimcilarin portfoylerinden bazi
menkul kiymetleri ¢ikararak farkli menkul kiymetleri porfoylerine dahil etmelerine
veya menkul kiymetlerin agirliklarinda degisiklik yapmalarina neden olabilmektedir.
Portfoyiin karliligin siirdiirebilmesi i¢in bahsedilen islemlerin uzmanlikla yapilmasi

gerekmektedir (Demirci vd., 2017: 22).

Portfoy yonetiminin esas amaci, beklenen getiri icin minimum riski tasiyan
veya belirli bir risk diizeyinde maksimum beklenen getiriyi saglayacak portfoyiin
olusturulmasidir (Tungel, 2005: 242 ).

1.2. Portfoy Yonetim Siireci
Yatirimcinin elindeki belli bir miktar fonun yatirimcinin beklentilerini de goz
onlinde bulundurarak, belli bir risk diizeyinde en yliksek getiriyi elde edecek

portfoye belli varlik gruplarinin dahil edildigi ve bu varliklarin degisen kosullara



gore portfoy icerisinde agirliklandirildigt ve performanslarmin siirekli olarak

izlendigi dinamik bir siirectir (Isbilen Yiicel, 2016: 112-113).

Portfoy yonetim siireci Portfoy Planlamasi, Yatirim Analizi, Portfdy Se¢imi,
Portfoy Degerlemesi, Portfoy Revizyonu olmak iizere 5 farkli asamadan
olugsmaktadir: Portfoy planlamasinda yatirimeinin profili, yoneticinin profili, yatirim
kriterleri dikkate alinir. Yatirim Analizi i¢in ekonomi analizi, sektor analizi, isletme
analizi, ongoriide bulunma asamalar1 yer almaktadir. Portfoy Secimi igin; genel
degerlendirme ve karar verme, finansal varlik se¢imi asamalart bulunmaktadir.
Portfoy Degerlemesi igin portfdy performansini degerlendirme ve karsilagtirma
yapilmaktadir. Portfoy Revizyonu i¢in ise; finansal varlik se¢cim karari ve yatirim

siiresi karar1 alinmaktadir. Bu asamalar arasindaki iliski Sekil 1°de 6zetlenmistir.

1-Portfoy Planlamasi 2-Yatirom Analizi
Yatirimeinin Profili > Ekonomi Analizi
Y 6neticinin Profili Sektor Analizi
Yatirim Kriterleri Isletme Analizi
—»> Ongoriide Bulunma

N /

5- Portfoy Revizyonu
Finansal Varlik Se¢im Karari
Yatirim Siiresi Karar1

/ vy

4- Portfoy Degerlemesi 3- Portfdy Secimi
Genel Degerlendirme
ve Karar Verme
Finansal Varlik
Secimi

Portfoy Performansini
Degerlendirme ve
Karsilagtirma

A

Sekil 1. Portfoy Yonetim Siireci

Kaynak: Korhan, 2013: 8; Ceylan, Korkmaz, 1995: 15



1.3. Portfoy Planlamasi

Portfoy yonetim siirecinin ilk asamasi olan portfdy planlamasi asagidaki
islemleri kapsamaktadir:

e Yatinmcinin mevcut durumunun incelenmesi: Yatirimcimin durumu
incelenirken yatirim siiresi, yatirimcinin amag ve beklentilerinin belirlenmesinin yani
sira yatirim siirecinde meydana gelecek fon hareketlerinin tahmin edilmesi gerekir.
Ciinkii degisik yatirim siireleri yatirim kararlarini etkilemektedir (Kalfa, 2010: 6).

e Yatirim uzmaninin veya portfoy yoneticisinin durumunun tespit edilmesi:
Yatirimcinin kendisinin olusturdugu portféyden elde edebilecegi sonuglardan daha
iyi sonu¢ almasi veya genel kabul gérmiis yatirrm yontemleri ile elde edilebilecek
sonuclardan daha iyi sonuglar alinmasi gibi faktorlerin incelenmesi gerekir (Aydin,
2009: 7).

e Yatinmeci adma faaliyette bulunan portfdy yoneticisine yol gosterecek
yatirim Olgiitlerinin saptanmasi: Portfoy yoneticisi, yatirim i¢in séz konusu kistasi

yatinmcimin hedefleriyle kendi beklentileri paralel olacak sekilde belirlemelidir

(Kalfa, 2010: 6).

1.3.1. Yatirinm Analizi

Portfoy yonetiminin ikinci asamasini yatirim analizi olusturmaktadir. Yatirim
analizi; portfoy kapsamina girecek menkul kiymetlerin niteliklerinin incelenmesi,
Ol¢iilmesi, belirli bir zaman dilimi igerisinde performanslarinin ne olabileceginin
ongoriilmesidir. Bu analizde yatirim yapilabilecek finansal varliklarin gegmis
performanslarinin degerlendirilmesinin yaninda, c¢esitli verilerden yararlanilarak,
ileriye yonelik agik ve matematiksel tahminlerin yapilmasi gerekmektedir (Cakmak,
2008: 37).

Yatirnm analizinde ulusal ve/veya uluslararasi ekonomik kosullarin yatirim
icin elverisli olup olmadig: tespit edilerek yatirim karari verilen sektorde hangi
isletmelere yatirim yapilacaginin belirlenmesi gerekir (Cebeci, 2011: 13).

Isletmelerin durumu, iginde bulunduklar1 ekonomik kosullarla yakindan
iliskilidir. Ekonominin siirekli biliylime igerisinde oldugu donemlerde isletmeler bu
bliylimeden paylarin1 alacaklar; durgunluk donemi ise, isletmelerde olumsuz etki

yaratacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 17).



1.3.2. Portfoy Secimi

Bu asamada hangi finansal varliklara yatirim yapilacagina ve herbir varliga
yapilacak yatirnm miktarina karar verilir. Ayrica portfoylin ne kadarinin menkul
kiymetlere ayrilacagi veya likit tutulacagi belirlenmektedir (Korhan, 2013: 10).

Tiim bunlar ger¢eklestirilirken yatirnm uzmani yatirimcr adina devreye girer.
Ancak yatirimcilar i¢in optimal portfoyli segmezler. Yalnizca mevcut durum igin
goriis ve Oneri bildirmede rol oynarlar. Portfoy seti icerisinde hangi portfoyiin
optimal olup olmadigini belirlerler. Ozetle portfoy analizinin asil amaci, optimal
portfoyii olusturan veri setini ve ilgili etkin smir1 tespit etmektir. Tiim bu ¢alismalar

yatirim kararinin netlesmesini saglamakta ve meydana gelebilecek riskleri

azaltabilmektedir (Urun, 2016: 26).

1.3.3. Portfoy Degerlemesi

Portfoy yonetim siirecindeki dordiincii asama portfoy degerlendirmesidir. Bu
asamada, sistem degisimlere siirekli agik oldugundan dolay1 belli zaman dilimlerinde
portfoylin performansi degerlendirilir ve degerinde meydana gelen degisimler
incelenir (Yazar, 2012: 9).

Yatirimin, ama¢ ve hedeflere uygun olup olmadigi tespit edilir. Bdylece
portfoyiin yapisinda herhangi bir degisiklik olup olmamasina karar verilir (Kartal,
2015: 93).

1.3.4. Portfoy Revizyonu

Portfdy yonetim siirecinin son asamasidir. Bu asamada portfoy degerlemesi
sonucunda verilen kararlarin uygulanmasi i¢in gerekli girisimlerde bulunulur.
Potansiyel firsatlar1 zamaninda degerlendirebilmek i¢in dinamik piyasa kosullari
nedeniyle gerekli analizler yapilarak portfoy yeniden sekillendirilir (Beytas, 2008:
58).

Revizyon, portfoyiin genel yapisi, portfoye dahil edilecek varliklarin seg¢imi
ve bu islemlerin gerceklestirilme zamanina iliskin kararlar igerdiginden portfoy
revizyonu su sorulara cevap verebilmeyi amaglamalidir (Berk, 2005: 375-376):

e  Alim-satim gerekli midir?

e Hangi varliklar ne oranda portfoy icerisine dahil edilmeli veya
¢ikarilmalidir?

e Islemler ne zaman gergeklestirilmelidir?



1.4. Portfoy Cesitleri

Degisik yatirim araglari veya menkul kiymetler bir araya getirilerek ¢ok
sayida portfoy olusturulabilir. Yatirim siiresince hangi tiir varliklarin daha verimli
olacagi gesitli sayisal analizlerle degerlendirilerek portfoy se¢imi gergeklesir. Genel

olarak portfoy cesitlerini baslica menkul kiymetler olan hisse senedi ve tahvil
acisindan ele alirsak (Cebeci, 2011: 14);

e Tamami Hisse Senedinden Olusan Portfoyler

e Tamamui Tahvillerden Olusan Portfoyler

¢ Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

e Diger Yatirnm Araglarindan Olusan Portfoyler seklinde 4 gruba ayirmak

miumkindiir.

1.4.1. Tamam Hisse Senedinden Olusan Portfoyler

Hisse senedinden olusan portfoylerin diger portfdy gesitlerinden en 6nemli
farki, bilinyesinde birka¢ farkli yatirim aracini barindirmak yerine, adindan da
anlasildig1 gibi yalnizca hisse senetlerini kapsamasidir. Bu tiir portfoylerde her tiirli
risk diizeyine uygun yatirim yapmak miimkiin oldugundan yatirimcinin sahip oldugu
secenekler sinirsizdir.  Hisse  senetlerinden olusan portfoylerde  yatirimci
davraniglarinin portfoyiin sekillenmesindeki roli biiytiktiir. Portfdye dahil edilecek
hisse senetleri uzun ve kisa vadeli olmak tizere degerlendirilebilir (Zengin, 2006: 54).

Bu sekilde bir portfoy olusturmak isteyen bir yatirimeinin piyasay: diizenli bir
sekilde izlemesi gerekir. Ekonominin istikrarli oldugu donemlerde uygulanmasi,

daha etkin sonuglarin elde edilmesini saglayacaktir (Zengin, 2006: 54).

1.4.2. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Yaptig1 tasarrufun giivenine Oncelik veren garantici, risk almaktan
hoslanmayan piyasa kosullarini takip etmekte gilicliik ¢eken yatirimcilarin tercih
ettikleri portfoy ¢esididir (Cetinceli, 2012: 11).

Devlet tahvilleri ile hazine bonolarindan olusturulan bu portfoyler diistik risk

oraninin yaninda kisitli bir gelir saglamis olsa da saglam bir yatirim tiirii olarak kabul

edilir (Korkmaz vd., 2013: 10).

1.4.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portféyler
Hisse senedi ve tahvillerden olusan portfoyler yatirimcilar tarafindan yaygin

olarak kullanildigindan sik rastlanan bir portfdy c¢esididir. Yatirimc1 ekonomik
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sartlara gore hisse senedi, tahvil, tlirev iriinleri vb. yatirnm araglarini portfoy
kapsamina dahil eder. Yatirimcinin bu sekilde bir portfoy olusturmasi para ve kar
acisindan giivenligini saglamak istedigini gosterir. Yatirimei, ekonominin durumuyla
paralel olarak hisse senedi ve tahvil oraninda degismeler gerceklestirebilir (Celenli,
2013: 7).

Ekonominin durgun oldugu donemlerde tahvil piyasasinda canlanma,
ekonominin hareketlendigi donemlerde ise hisse senedi piyasasinda bir canlanma sz

konusudur (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 23).

1.4.4. Diger Yatirinm Araclarindan Olusan Portfoyler

Hisse senedi ve tahvil gibi baslica menkul kiymetler disindaki yatirim
araglarinin bir araya getirilmesiyle olusturulan portfoylerdir. Portfoye dahil
edilebilecek yeni finansal varliklar yatirimeinin riske katlanma diizeyi ve tercihlerine
gore degismektedir. Yatinmcimin bu portfoyili olusturmasindaki amaci, riski
cesitlendirmek ve daha fazla getiri elde etmektir. Hisse senedi ve tahvil disindaki

yatirim araglar1 asagidaki gibi siralanabilir (Korhan, 2013: 13; Cetinceli, 2012: 12):

o Varliga dayali menkul kiymet,

° Finansman bonolari,

J Hazine bonolar1

J Gelir ortaklig1 senetlert,

. Repo,

o Varant,

o Déviz ve doviz tevdiat hesaplari,
o Imtiyazli hisse senetleri,

J Kar ve zarar ortaklig1 belgesi,

. Opsiyon ve vadeli sozlesmeler.

1.5. Portfoy Teorileri
Portfoy teorilerinde iki temel yaklasimdan s6z edilebilir. Bunlardan birincisi,
geleneksel portfoy teorisi, ikincisi de modern portfoy teorisidir. Bu yaklagimlar

asagida ana hatlariyla agiklanmstir.



1.5.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisinde portfoyiin beklenen getirisi 6n plandadir. Risk
kavrami i¢ giidiisel olarak yorumlanmasina ragmen, Olcililmesi konusunda herhangi
bir sayisal analizden yararlanilmamis ve sadece getiriye odakli tek degiskenli bir

yaklasim esas almmustir (Isbilen Yiicel, 2016: 113).

Diger bir ifadeyle bu yaklasim, portféyiin bir riski oldugunu kabul eder.
Ancak istatistiksel veya matematiksel yontemler araciligiyla bu riski analiz edip

yorumlamaz (Ugurlu vd., 2015: 3).

Geleneksel portfoy yonetimi, portfdy kapsaminda bulunan menkul kiymetler
arasindaki iliskinin giicinii ve yoniinii g6z Oniinde bulundurmaksizin sadece
portfoydeki menkul kiymetlerin sayisim1 ve g¢esidini artirarak risk faktoriiniin

azaltilabilecegini ongormektedir (Akay vd., 2002: 127).

Toplam Risk

Portfoydeki Varlik
Sayist

10 15 20 15 30

Sekil 2. Geleneksel Portfoy Yonetimi
Kaynak: Atmaca, 2010: 104

Basit ¢esitlendirme olarak ifade edilen bu anlayis, ¢esitlendirmenin
olabildigince maksimum seviyede olmasinin portfdyiin performansini yiikseltecegini
distintir. Portfoy igerisindeki varliklarin birbiri ile olan iliskisini dikkate almayan
Geleneksel Portfoy Teorisi’nin bu yaklagimi teorinin elestirilmesine yol agmistir
(Keskintiirk vd., 2010: 2).

Ciinkii ¢esitlendirme ile birlikte beklenen getiriyi saglayamayan varliklarin

portfoye dahil edilmesi, buna bagli olarak portfdy yonetiminin giderek zorlagmasi ve



varlik sayist arttikga bu varliklar hakkinda bilgi edinme maliyetinin de artmasi gibi

dezavantajlar1 beraberinde getirmistir (Akgayir vd., 2014: 337).

Bu yaklasim, modern portfoy yonetiminin Onciisii olan Markowitz’in

gelistirdigi teoriyle birlikte gecerliligini yitirmistir.

1.5.2. Modern (Markowitz) Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisi 1950’1 yillara kadar gerek teoride gerekse pratikte
uygulama alan1 bulmustur. Ancak bu teorinin bilimsel dayanaginin olmamasi, sayisal
model ve ¢oziimleri yeterince kullanmamasi birgok elestiriye maruz kalmasina sebep
olmus ve yerini Modern Portfoy Teorisine birakmistir (Ozeralp Zeren vd., 2015: 30).
Modern portfdy teorisinin temelleri Harry Markowitz’in 1952 yilinda yayinlamig
oldugu ve daha sonra kitap haline doniistiirdiigii (1959) “Portfoy Se¢imi” adli Nobel
odilli makalesiyle atilmistir. Markowitz modelinin temel amaci beklenen getiri
diizeyine ulasabilmek i¢in minimum riske sahip portfoyli olusturabilmek ve
boylelikle portfoy optimizasyonunu saglamaktir (Ulucan, 2004: 1-2). Bu teoriye gore
yatirimceilar portfoylerini olustururken hem beklenen getiriyi hem de riski dikkate

alirlar (Yakut ve Cankal, 2016: 47).

Modern  Portfoy Teorisi'ne gdre yatinmcinin optimum  portfoy
olusturabilmesi igin beklenen getiri, standart sapma, varyans, kovaryans ve

korelasyon gibi bazi istatistiki parametrelerden yararlanilmaktadir (Mortas ve Garip,
2015: 247).

Modern portfoy teorisi, yalmizca portfoyii gesitlendirmenin  riski
azaltamayacagini diigiinerek portfoy igerisindeki varliklarin ayni yada ters yonde
hareket edip birbirleriyle iligkili olduklarin1 savunmaktadir. Boylece bu modele gore
¢esitlendirme yaparken varliklarin birbirleriyle olan iliskileri de goz Oniine alinarak

riskin azaltilabilecegi 6ngoriilmiistiir (Akyiiz, 2006: 10).

Menkul kiymetler arasindaki bu iligki fiyatlar genel diizeyindeki degiskenligi
azaltarak portfoyiin istikrarli bir sekilde varligini siirdiirmesine katkida bulunur
(Choy, 2011: 1).

Modern portfoy teorisinde ¢esitlendirme ile ilgili iki temel ilke s6z konusudur

(Toraman ve Yiiriik, 2014: 137):
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e Yatinmcinin tek varlikla ilgili getiri kaygisi kendisinden degil, varligin
riskli olmasindan kaynaklanmaktadir.

e Varlik getirilerinin birbirleriyle nasil iligkilendirilecegi Onemle ele
alinmalidir.

Modern portfoy teorisinin piri olarak bilinen Markowitz, geleneksel portfoy

teorisine 3 6nemli hususta katkida bulunmustur:

e Bir biitin olarak portfoyiin riski portfoy kapsamindaki varliklarin
riskinden daha diislik olabilir ve bazi durumlarda sistematik olmayan risk sifira
indirilebilir (Demirelli, 2014: 21).

e Portfoylerin birbirlerine kars1 iistiin olduklarin1 diisiinerek, yatirimcinin
ayni getiriyi saglayan iki farkli porfoyden daha diisiik riske sahip olani, ayni risk
diizeyindeki iki portfoyden ise yiiksek getiriye sahip olani tercih edecegini ileri
stirmiistiir (Demirelli, 2014: 21). Mclnish (2000), "Sermaye Piyasalar1: Kiiresel Bir
Perspektif" baglikli kitabinda su ifadeleri kullanmistir: “Bir portfdy, verilen bir risk
seviyesi i¢in en yiiksek getiriyi ve belirli bir getiri seviyesi i¢in en diisiik riske
sahipse etkilidir. Belli bir risk seviyesi i¢in daha fazla getiri ya da belirli bir getiri
seviyesi i¢in daha az risk varsa, bir portfoy digerine hakim olur” (Pringle Jr ve
VanOrden, 2009: 9).

e Etkin sinir yaklasimi: Etkin sinir, belli bir beklenen getiri seviyesinde riski
minimum kilan ya da belli bir risk seviyesinde beklenen getirinin maksimum
seviyede oldugu portfoyler olarak tanimlanabilir (Cetin, 2007: 64). Etkin sinir kisaca,
maksimum beklenen getiri ve minimum varyansa (riske) sahip portfoyler kiimesi
olarak tanimlanabilir. Olas1 tiim portfoylerin getiri-risk diizlemine yerlestirilmesiyle
olusturulan alan {izerinde bulunan en diisiik risk noktasmin iist kismi1 “etkin smnir”
bolgesidir. Markowitz, her risk diizeyinde optimum getiriyi, ayn1 sekilde her getiri
diizeyinde de optimum riski saglayan portfoyler olusturmustur (Pekkaya, 2011: 33).

Bu konu etkin sinir ve etkin portfoy baslig: altinda ayrintili bir sekilde ele alinacaktir.

1.5.3. Modern Portfoy Teorisinin Temel Varsayimlari

Modern portfoy teorisinin esas aldig1 varsayimlar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Yatirimcilar yatirim kararlarinda risk ve beklenen getiriyi dikkate alirlar. Bu

karar1 verirken varliklarin ortalama ve varyanslarini 6lgerler (Toraman ve Yiiriik,

2014: 135).
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¢ Yatirimcilar bir dénemlik beklenen getirilerini maksimize etmeye ¢alisirlar
(Cankal, 2015: 37). Bu nedenle yatirimcinin, portfoy icerisindeki her varlik igin tek
bir déonem boyunca ortalama getiri ve varyansi hesapladigi varsayilir (Elton ve
Gruber, 1997: 1745). Ancak bu teori bir donemi esas aldigindan kisa ve uzun donem
getirileri arasinda olusabilecek farklar1 dikkate almamaktadir. Ornegin kisa donemde
cok yiiksek beklenen getiriye sahip bir portféyiin uzun doénem getirisi negatif
olabilmektedir. Bu sebeple portfoyiin kisa ve uzun donem getirileri arasindaki
farklar1 minimize edebilecek ve uzun donemde daha yiiksek faydaya ulagilmasini
saglayacak portfoy teorilerine ihtiya¢ duyulmustur (Ustaoglu ve Altay, 2017: 68).

e Yatirimcilar, belli bir risk diizeyinde yliksek getiriyi diisiik getiriye tercih
ederler (Yine ayn1 sekilde belli bir getiri diizeyinde diisiik riski yiiksek riske tercih
ederler) (Cankal, 2015: 37).

e Portfoy olustururken portfdy icerisinde yer alan varliklarin getirileri
arasindaki iliskiler goz oniinde bulundurulmalidir (Isbilen Yiicel, 2016: 115).

e Yatirnmcr rasyonel bakis agisiyla refah seviyesini yiikseltecek en dogru
yatirim kararlarini vermeyi amaglar (Pekkaya, 2011: 14).

e Sermaye piyasasi oldukea etkindir. Yatirimci, tiim bilgilere piyasa fiyatlariyla
ayni anda ve maliyetsiz ulasabilmektedir (Pekkaya, 2011: 14).

eYatirim alternatiflerinin getirilerinin olasilik dagilimi normaldir (Kaya ve

Kocadagli, 2012: 24).

1.5.3.1. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz’in gelistirdigi ortalama-varyans optimizasyon modeli, menkul
kiymetler arasindan se¢im yapilarak, hedeflenen getiri diizeyinde en diisiik riske
sahip ya da katlanilabilir bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip portfoyiin
olusturulmasini amaglar ve portfoy se¢iminde yaygin olarak kullanilir (Kegeci, 2015:

462).

Modele gore bir yatirnm aracinin hedeflenen getirisi gegmis verilerden yola
cikarak tahmin edilebilir. Bu tahminin gerceklesmeme olasiligi (risk) ise finansal
varligin beklenen degerinden sapmalar seklinde sayisal olarak ifade edilmektedir

(Ayan ve Akay, 2013: 120).

Teori, risk ve belirsizlik altinda yatirrmcinin yatirim karart alirken gostermis

oldugu davraniglarin matematiksel modelini kurarken olasilik ve optimizasyon
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tekniklerini bir araya getirir. Modele gore bir portfoyiin getirisi ortalama ile, riski ise

varyans ile dl¢iiliir (Topal ve ilarslan, 2009: 220).

Markowitz Modeli’ne gore yatirimcilarin, mevcut yatirim alternatifleri
arasindan ayni riske sahip ancak farkli getiriyi saglayan portfoyii tercih edip
optimum portfoy olusturabilmeleri igin bazi bilgilere ihtiyag duyulmaktadir
(Kiigiikkocaoglu, 2002: 1). Bunlar (Birgili ve Tuna, 2010: 2):

1- Portfoye dahil edilecek her bir menkul kiymetin beklenen getirisinin
hesaplanarak yatirim karliliginin 6lgtilmesi,

2- Her bir menkul kiymetin risk Olgiisii olan varyans veya standart
sapmanin hesaplanmasi,

3- Portfoy kapsamina alinacak menkul kiymetlerin aralarindaki

korelasyon katsayisinin veya kovaryansinin hesaplanmasi seklindedir.

Ortalama-varyans analizi, amag¢ fonksiyonu ve kisit yapisina sahip olmasi
nedeniyle kisitli olanaklar dahilinde maksimum fayda saglamak ya da maliyeti

minimize etmek amaciyla kurulan bir modeldir (Kegeci, 2015: 462).

Modele gore amag fonksiyonu portfoy varyansinin minimize edilmesi olup,

matematiksel olarak Denklem (1)’de verildigi sekilde ifade edilir.

n n (1)
Min. z Wi W] O-ij
i=1j=1

n: menkul deger sayisi
ojj: i ve j varliklar arasindaki kovaryans degeri
w;j, wj : karar degiskenleri

Markowitz’in gelistirdigi bu modelde iki temel kisit s6z konusudur. Ancak
modelin son hali iiclinci bir kisitin modelde yer almasiyla elde edilmistir. Bu
kisitlardan ilki, portfdyden saglanan getirinin yatirnmcinin hedefledigi getiri

seviyesine ulagmasidir ve Denklem (2)’de verildigi sekilde ifade edilmektedir.

- (2)
Zwi pi = R
i=1
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W;: 1 varligimin beklenen getirisi
R: Hedeflenen getiri diizeyi

Ikinci kisit ise, Denklem (3) ‘te verilen portfoy icerisinde yer alan varliklarin
toplam agirlik degerinin 1’e esit olmasidir (Ulucan, 2004: 17-18; Atmaca, 2010: 106-
107).

im=1 ®3)

Son olarak Denklem (4)’te verilen her bir varligin portfdy igerisindeki
agirhgini temsil eden karar degiskenlerinin negatif olamama kisiti da ilave

edildiginde modelin biitiiniine ulasilmis olur.

0<w; <1 4)
Model Denklem (5)’te verildigi gibi gosterilebilir.

Min. z Wi W] O-ij
i=1 j=1

k.a.

n

ZWL' pi = R

i=1

n

Zwi =1

i=1

Markowitz bu modelde portfoy varyansiyla varliklarin birbirleri ile olan
iligkisinin dogru orantili oldugunu gostermistir. Portfdyde bulunan varliklar
arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon katsayisi azaldikca portfoy riski de
azalabilecektir (Cihangir vd., 2008: 127). Boylece aralarinda sifir veya negatif
korelasyon igeren varliklara sahip portfoylerin varyansi (riski), varliklarin tek tek
incelendigi durumdan daha diisilk olmaktadir. Boyle bir durumda cesitlendirme

yapmanin riski azalttigini1 sdylemek miimkiindiir (Eser, 2010: 38).

Ancak portfoy igerisindeki hisse senedi sayisinin arttirilmasi riski azaltmak

icin tek basma bir anlam ifade etmemektedir. Burada esas olan portfoy icerisinde yer

14



alan menkul kiymetler arasindaki korelasyonun negatif yonlii olmasidir. Bu durumda
cesitlendirme  yaparken menkul kiymetler arasindaki iligkinin  yOniiniin

belirlenmesine dikkat cekmek gerekir (Ozeralp Zeren vd., 2015: 30).

1960’11 yillardan itibaren Sharpe (1964), Tobin (1958), Litner (1965), Stone
(1973) gibi pek ¢ok arastirmaci da modele katkida bulunup yeni yaklagimlar ortaya
koymuslardir (Abay, 2013: 177).

1.5.3.2. Etkin Simir (Etkin Portfoyler Seti)

Markowitz’e gére optimum portfdy segiminde “etkin Sinir” kavrami soz
konusudur. Belli bir getiri seviyesinde en diisiik riske sahip ya da belli bir risk
seviyesinde en yiiksek getiriye sahip portfoylerin bir araya getirilmesiyle olusturulan

egrinin geometrik yerine etkin sinir denir (Sarag, 2015: 53).

Yatirimeilarin tstlenebilecegi risk diizeyleri birbirinden farkli olacagindan
Markowitz her getiri orani igin en diigiik risk seviyelerine sahip portfoyleri iceren bir

kiime olusturmustur (Keskintiirk, 2007: 79).

Yatirimcilarin, Ortalama Varyans Modeli’ne gore olusturulan etkin portfoyler
kiimesinden belli bir risk ya da getiri seviyesinde en uygun sartlari tasiyan portfoyi
se¢meleri gerekmektedir (Keskintiirk vd., 2010: 2).

Belirli bir getiri diizeyi i¢in, bu “etkin kiime” i¢inde yer alan bir portfoy ayni
getiriye sahip diger biitiin portfoylerden daha diisiik riske sahip olacaktir
(Keskintiirk, 2007: 79).

Etkin siir lizerinde yer alan biitiin portfoyler etkin portféyii olusturmakla
birlikte hangi portfoyiin secilecegi yatirrmcinin riske karsi tutumu dikkate alinarak
karar verilecektir (Bayramoglu ve Yayalar, 2017: 3; Atan, 2005: 2).
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Beklenen Getiri

1 Etkin Portfoyler

N\

Etkin sinir

!

Diger Portfoyler

p Standart Sapma

Sekil 3. Etkin Simir Egrisi

Kaynak: TSPAKB, 2012: 85

Sekil 3’ten de anlasilacag iizere, iki nokta arasindaki tiim portfoyler etkin
portfoyler olup bu etkin portfoylerin birlesiminden olusan egri etkin sinir egrisidir.

Bu egrinin diginda kalan alanlarda portfoy olusturmak imkansizdir.

Etkin sinir egrisi incelendiginde getiri diizeyi yiikseldikge riskin de yiikseldigi
goriilmektedir. Her yatirimeinin risk alabilme diizeyi birbirinden farklilik gosterdigi
icin ¢esitli beklenen getiri diizeylerinde varyans hesaplanip portfoy secenekleri
olusturulmakta ve her ¢esit yatirimeinin istegine gore alternatif sunulup yatirnrmcinin

karar vermesine yardimci olunmaktadir (Toraman ve Yiiriik, 2014: 8-15).
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2. RISK-GETIRI ANALIiZi VE LITERATUR TARAMASI

2.1. Riskin Tanimi

Risk, Webster’da tehlike, firsat, kayba veya zarara ugrama olasiligidir. Yani
risk, bazi olumsuz olaylarin meydana gelme olasiligi demektir (Aypek, 2014: 259).
Finans literatiiriinde ise bir yatirimin fiili sonucunun (geri doniis) beklenenden farkli
olma ihtimalini ifade eder (Omisore vd., 2012: 22). Ayn1 zamanda yatirimin

tamamini ya da bir kismini kaybetme olasiligini da igerir (Kierkegaard vd., 2006: 7).

Risk; tahmin edilebilen, hesaplanabilen, oOlgiilebilen ve yonetilebilen bir
kavramdir (Bayazit Hayta, 2014: 331). Belirsizlik ve risk ¢ogu zaman es anlamli
olarak kullanilsa da iki kavram arasinda onemli farkliliklar mevcuttur. Her ikisi de
gelecege dair bilinmesi miimkiin olmayan olaylar1 ifade eder. Ancak risk, nitel veya
nicel olarak ihtimal (olasilik) igerirken belirsizlik, herhangi bir olayin gergeklesme
ihtimalinin  bilinmemesi ya da higbir ihtimale sahip olmamasi durumudur
(Boytikaslan, 2012: 10).

Boylece riskli durumlar bilimsel yontemler aracilifiyla ¢oziime ulasirken,
belirsizlik tamamen izlenim, bilgi ve tecriibelerden yola ¢ikilarak ¢6ziime

ulastirilmaya ¢alisiimaktadir (Ozdil ve Yilmaz, 2006: 216).
Bir varligin riski iki a¢idan incelenebilir (Aypek, 2014: 260):

1- Tek bir varliga yatirim yapilmast durumundaki risk,

2- Bir¢cok menkul kiymetin bir araya getirilmesi ile olusan portfGyiin
riski.

Literatiirde risk, kontrol edilebilirligine gore sistematik ve sistematik olmayan
riskler olarak iki baslik altinda incelenmektedir. Sistematik risk, yatirimci veya
isletme tarafindan kontrol edilememektedir. Buna karsin sistematik olmayan riskin,
bu risk tiiriine neden olan faktorlerde yapilan degismeler ve yonlendirmelerle kontrol

edilmesi ve yok edilmesi miimkiindiir (Demirtas ve Giingdr, 2004: 104).
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. Sistematik Olmayan Risk

I Sistematik Risk

Sekil 4. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Kaynak: Gehrke Pedersen, 2014: 13

2.1.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, piyasay:r etkileyen faktorlerden kaynaklanan biitiin menkul
kiymetleri ayn1 olcilide etkileyen, portfoy ¢esitlendirilmesi ile ortadan kaldirilamayan
risk tiiriidiir (Okka, 2013: 399).

Sistematik risk, faiz oranlari, para arzi, doviz kurlari, vergilendirme, emtia
fiyatlar1, kamu harcamalari, biitce agiklari, ticaret hadleri ve deniz asir1 ekonomilerde
meydana gelen degisimler, igsizlik, ekonomik durgunluk gibi faktorlere bagli olarak

yatirimcilart veya isletmeleri etkilemektedir (Ali, 2006: 18).
Sistematik riskin kaynaklar1 bes grupta incelenebilir (Okka, 2013: 399):

o Piyasa (Pazar) Riski

. Faiz Oran1 Riski

J Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski
J Politik Risk

° Doviz Kuru Riski

2.1.1.1. Piyasa (Pazar) Riski
Piyasa riski, bir varligin fiyatinin piyasadaki diger varliklarin fiyatlarindaki
dalgalanmalar sonucu degisim gostermesi ile ortaya ¢ikan risk tliriidiir (Sarag, 2015:

49).

Piyasa riski biitiin yatirim araglarini etkilemekle birlikte hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerinin daha fazla hissedildigini sdylemek miimkiindiir. Piyasa riskine

kars1 korunmak isteyen bir yatirimci, satin almay1 diisiindiigli yatirim araci fiyatinin
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piyasada meydana gelen degisikliklere karst duyarliligini Olgerek istikrarli olup
olmadigini saptamalidir (Usta ve Demireli, 2010: 27).

2.1.1.2. Faiz Oram Riski

Piyasa faiz oraninda meydana gelen degisimler sonucu ortaya ¢ikan risktir.
Faiz oraninda meydana gelen bu dalgalanmalar sabit faiz getirisine sahip finansal
varliklarin fiyatlarinda ve buna bagli olarak getirilerinde degisiklikler yaratir
(Gokgoz, 2006: 59).

Buna gore faiz oranmin yiikselmesi durumunda fiyatlar azalirken, oran

diistiikge fiyatlarda artis goriilmektedir (Bisirici, 2013: 17).

Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler tiim finansal varliklar1 ayni yonde

etkilemesine ragmen ayni1 seviyede etkilememektedir.

2.1.1.3. Satin Alma Giicii Riski

Bu risk tiirii enflasyon riski olarak da bilinmektedir. Enflasyon, fiyatlar genel
diizeyinin siirekli artig gdstermesine bagli olarak satin alma giiciinde azalmaya yol
acan ekonomik bir siiregtir. Bu durum yatirim kazancinin {izerinde meydana geldigi
takdirde yatirimci satin alma giicii riskine maruz kalmis olacaktir (Ceylan ve

Korkmaz, 2000: 268).

Ayni1 derecede olmasa da tiim finansal varliklarin getirileri enflasyon
oranindaki artistan etkilenir. Ancak konuyla ilgili arastirma sonuglarinda,
enflasyonun hizli artis gosterdigi donemlerde tahvil satin alan yatirimcilarin satin
alma giliclinde meydana gelen azalis daha fazla iken, hisse senedine yatirim
yapildiginda satin alma giiciiniin sabit kalma egilimi gosterdigi goriilmektedir (Urun,

2016: 30).

2.1.1.4. Politik Risk

Politik risk, iilkenin mevcut politik durumunun makroekonomik ve sosyal
degiskenler kapsaminda degerlendirilmesini saglayan risk tiiriidiir (Kaya vd., 2014:
75).

Diger bir ifadeyle; savas, ayaklanma, devrim, hiikiimet degisikligi vb. politik
nedenlere bagli olarak alicinin ya da ev sahibi iilkenin 6deme zamaninda, 6deme

giicii olmasina karsin, 6demeyi gergeklestirememe riskidir (TSPAKB, 2012: 22).
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Ayrica sendikalarin yaptig1 grevler, iilkenin sistematik diisiince yapisi, i¢
karigikliklar ve dis politika ile olan kotli gecmisi diger bir ifadeyle uluslararasi ticaret
hacmi (iilkeleraras1 uygulanan kotalar, dis piyasa yatirimlari) politik riskler arasinda

yer alir.

2.1.1.5. Doviz Kuru Riski

Yerli iilke parasinin diger yabanci para birimleri karsisinda degerinin diismesi
sonucu ortaya ¢ikan risktir. Diger bir ifadeyle, doviz piyasalarinda para birimlerinin
birbirlerine kars1 degerinin artmasi ve azalmasina bagli olarak meydana gelen riskler

olarak tanimlanabilir (Demir ve Onem, 2012: 26).

Kisaca kur riski olarak da bilinir. Kur riskinin 6nemi bankalar ac¢isindan daha
fazladir. Ciinkii bankalar uzun vadeli varliklarini elde ettigi kisa vadeli mevduatlarla
birlikte dis bor¢larla da saglamaktadir. Bu risk bankalara gore diisiiniildiiglinde su
sekilde tanimlanabilir: bankanin bir para biriminden aktifleri ile pasifleri arasinda
olumsuz fark olmasi neticesinde pasiflerinde artis, aktiflerinde ise azalis meydana

gelme riskidir (Sayim ve Er, 2009: 13).

Doéviz kurunda gerceklesen bir yiikselis; banka tarafindan yerli para birimi
olarak verilen kredilerin maliyetlerini artirarak bankanin finansal acidan zor bir

duruma girmesine yol agacaktir (Korkmaz, 2010: 4).

2.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Firmaya 6zgii ve firmadan kaynaklanan, piyasa riski digindaki tiim risklerdir.
Bu risk tiirii portfoyiin gesitlendirilmesi ile ortadan kaldirilabilir (Okka, 2013: 399).
Diger bir ifadeyle sistematik olmayan riskler, genel piyasa hareketleri diginda firma
kaynakli herhangi bir faktére bagli olarak yatirnm degerindeki dalgalanmalar olarak
ifade edilebilir. Bir firmada yapilan is¢i grevi, firma ile ilgili olumsuz bir yasal karar,
Ar-Ge basarisizliklari, biiyiik ihaleleri kaybetme veya daha spesifik hale getirecek
olursak ilgili sektorde faaliyet gdsteren bir firmanin gergeklestirdigi basarisiz bir
farmasotik calisma sistematik olmayan riske 6rnek verilebilir (Chambers, 2010: 3;
Kierkegaard vd., 2006: 10).

Sistematik olmayan riskin sebepleri;

e Finansal Risk

e Is ve Endiistri Riski

20



¢ Yonetim Riski olmak {izere {i¢ grupta incelenebilir.

2.1.2.1. Finansal Risk

Firmanin varligimmi siirdiirebilmesi i¢in ihtiyag¢ duyulan finansmanin ne
kadarinin bor¢larla ne kadarinin 6z sermaye ile saglandigina bagli olarak ortaya
cikan risktir. Baska bir ifadeyle toplam bor¢/6z sermaye oranindaki artisla ayni
yonde hareket eden risk tiiriidiir (Tecer, 1994: 80).

Buna gore yiiksek oranda borgla finanse edilen bir firma daha yiiksek finansal
risk tagirken, daha fazla oranda 6z sermaye ile finanse edilen firma daha az finansal
risk tasir (Sarag, 2015: 49).

2.1.2.2. Is ve Endiistri Riski

Herhangi bir is kolunda faaliyet gosteren bir firmanin satis ve karlar1 {izerinde
olumsuz etki yaratabilecek faktorlerden kaynaklanan risktir (Ceylan ve Korkmaz,
1995: 49). Tiiketicilerin zevk ve tercihlerindeki degisimler, artan rekabet, gelisen

teknoloji bu riskin kaynagini olusturan unsurlar arasinda yer alabilir (Celenli, 2013:
14).

Isletmenin finansal konumu iyi olsa dahi faaliyet gosterdigi sektdrde daralma
olmasi durumunda isletme de bu durumdan etkilenmis olacaktir (Usta ve Demireli,

2010: 29).

Portfoy olusturmak isteyen yatirimci s6z konusu riski azaltmak ic¢in tek bir
sektoriin hisse senetlerine yatirim yapmak yerine farkli sektorlerin hisse senetlerine

yatirim yapmalidir (Borandag, 2013: 10).

2.1.2.3. Yonetim Riski
Calisan-miisteri iligkilerinin basarisizligi, makine, tesis ve techizatin bakim ve
onarimindaki aksakliklar, pazarlama ile ilgili basarisizliklar, gelisen teknolojiye ayak

uydurulamamasi vb. yonetim hatalar1 sonucu ortaya ¢ikan risktir (Tecer, 1994: 80).

Isletme yonetiminde yapilan hatalar, isletmenin satislarii ve karini
azaltmakla beraber hisse senetlerinin degerinin diigmesine neden olmaktadir. Boylece
yatirimci, yatirim yapmayi planladigi isletmenin yonetim kalitesine onem vermek

durumundadir (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 50-51).
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2.2. Risk Ve Getiri Hesaplamalari

2.2.1. Menkul Kiymetlerin Getirisi

Menkul kiymetlerin gegmis donemlerde sergiledikleri performanslarinin
gostergesi olan getirilerin hesaplanmasi i¢in ortalama getiri kavrami kullanilirken,
belli olasiliklar kapsaminda gelecege dair getirilerin hesaplanmasi i¢in beklenen
getiri kavrami s6z konusu olur (Borandag, 2013: 39; Korhan, 2013: 19).Donemlik
getiri ve beklenen getiri; yapilan yatirnma karsilik belli bir dénem igerisinde elde

edilen toplam geliri ifade etmektedir (Kaya ve Kocadagli, 2012: 21).

Doénem sonu getiriler hesaplanirken hisselerin giinliikk yilizde degisimlerinin

bulunmasi ve bu ylizde degisimlerin toplamlarinin alinmasi gerekmektedir (Cetin,

2007: 69).

P, — P4 (6)
P4

r: Donemlik getiri
P, : Varligin donem sonu fiyati
Pi_1: Varligin dénem basi fiyati

Yatinnm kararlar1 gelecegi diisiinerek verildiginden sadece getiri yerine

beklenen getiriden s6z etmek daha dogru olacaktir (Karan, 2004: 137).

Bir menkul kiymetin beklenen getirisi gegmis donem verilerinden

yararlanilarak bu donemlerdeki getirinin aritmetik ortalamasi ile hesaplanir (Bisirici,

2013: 19).

Diger bir ifadeyle, beklenen getiri, varligin belli bir donemdeki getirileri ile

bu getirilerin degisik sartlarda gerceklesme olasiliklarinin ¢arpimlarinin toplamidir

(Kalfa, 2010: 15; Korkmaz, 2013: 39).

Matematiksel olarak su sekilde ifade edilir:

= 7
E(r)=r=Zri.pi "

j=1

E(r) = r : Beklenen getiri

r; : Her bir durumun beklenen getiri orani
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p; : Her bir durumun olasilik degeri

2.2.2. Menkul Kiymetlerin Riski

2.2.2.1. Standart Sapma ve Varyans

Bir yatirnmin beklenen getirisini hesaplamanin yani sira gergeklesen getiri ile
ortalama arasindaki farki ifade eden yatirim riskini de géz oniinde bulundurmak
gerekir. Yatirimin riski, gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasilig1

olarak tanimlanip standart sapma ve varyans ile dl¢iilmektedir (Karan, 2004: 138).

Standart sapma, ger¢eklesen getiri degerinden beklenen getiri degerlerinin

farkinin karesinin, gergeklesme olasiliklariyla carpilip toplanmasiyla bulunur ve o

seklinde ifade edilir (Okka, 2013: 392).

(8)

Standart sapmanin karesi o2ise varyans olarak bilinir (Okka, 2013: 392).

2.2.2.2. Degisim Katsayisi

Iki yatirim arasinda bir segim yapilmasi s6z konusu ise diger bir risk 6lgiisii
olan degisim katsayis1 kullanilir. Degisim katsayis1 bir birim getirinin riskini igeren
bir katsay1 olarak tanimlanabilir (Aypek, 2014: 265). Yatirimcilar, her birim getiriye
daha disiik riski veren degisim katsayisi diisiik olan yatirimlari tercih ederler.

Degisim katsayis1 0 ile gosterilir ve asagidaki sekilde hesaplanabilir:

= 9)

0= E(T)

2.2.3. Portfoyiin Beklenen Getirisi
Yukaridaki kisimda tek bir varlik i¢in beklenen getiri ve risk hesaplamalarina
deginilmistir. Burada ise iki veya daha fazla varligin olusturdugu portfoyiin getirisi

ve riski hesaplanacaktir.

Portfoyiin getirisi, belli bir donem boyunca yatirimdan elde edilmesi beklenen

gelir oranm ifade etmektedir. Portfoylin getirisi, portfoy igerisindeki varliklarin
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beklenen getirileri ile her bir varligin agirliklariin ¢arpimlar toplamina esittir. Bu

hesaplama asagidaki gibi gosterilebilir (Pekkaya, 2011: 15-16).

n
T'p = Zwi.ri
j=1

(10)

Formiile gore;

ry, : Portfoylin beklenen getirisi

p
w; : Her bir varligin portfoydeki agirlig
r; : Her bir varligin beklenen getirisi.

Portfoy dahilindeki varliklarin agirliklar: toplami 1’e esittir (Yavuz, 2012: 100).

2.2.4. Portfoy Riski
Portfoyli olusturan finansal varliklardan her birinin riskinin birbirlerinin
riskini ortadan kaldirarak portfoy riskini azaltmasi nedeniyle, portfoyiin riski portfoy

icerisindeki varliklarin standart sapmalarinin ortalama agirligindan daha diisiik bir

deger olarak karsimiza ¢ikar (Yazar, 2012: 10-11; Korhan, 2013: 23).

Portfoyiin riski, portfoyli olusturan hisse senetlerinin yalnizca riskleri
toplamindan ibaret olmayip bu hisse senetlerinin getiri ve risk agisindan birbirleriyle

olan iliskileri de portfoyiin riski tizerinde rol oynamaktadir (Mazgit, 2013: 131).

Portfdyiin riski, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin varyanslari ile bu
menkul kiymetlerin getirileri arasindaki kovaryans veya korelasyon degerleri ile
hesaplanir (Yaman, 2014: 29).

2.2.4.1. Varyans ve Standart Sapma
Portfoy riski, varyans veya varyansin karekokii olarak bilinen standart sapma
ile Olgiilmekte olup yatirnmecmin yatirnmdan elde etmeyi bekledigi getiriye

ulagamama olasilig1 seklinde tanimlanabilir (Cebeci, 2011: 19).

Varyans veya standart sapma ne kadar diisiikse risk de o kadar diisiik bir
deger alacak ve bu durum yatirimeilar tarafindan istenen bir durum haline gelecektir
(Cebeci, 2011: 19).
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Iki varliktan olusan bir portfoyiin varyansin1 Denklem (11)’de verildigi gibi

hesaplamak miimkiindiir:

0% = (wy)*(01)%+ (W2)*(02)* + 2wy w,Cov(ry , 77) (11)

Burada; w; ve w,varliklarin portfoy igerisindeki agirliklarini,
0, Ve 0, her bir varligin standart sapmasini, Cov (ry,r,) ise varliklarin getirileri

arasindaki kovaryansi temsil etmektedir (Alagoz ve Kutlu, 2012: 42).

Bu formiiliin karekokii alindiginda standart sapma bulunmus olur (Okka,

2013: 397).

oc=o? (12)

Ancak portfoy eger n varliktan olusuyorsa, varyans ve standart sapma hesabi

Denklem (13)’te verildigi sekilde degisir:

n n (13)
0% = Z wy w, Cov (1,2)
i=1 j=1
n n
o= ZZ wy w, Cov (1,2)
i=1j=1
2.2.4.2. Kovaryans ve Korelasyon Katsayisi

Kovaryans, iki degisken arasindaki dogrusal iligkinin yoniinii tespit eden

matematiksel bir 6l¢iidiir (Kaya ve Kocadagli, 2012: 22).

Kovaryans katsayisinin isareti varliklarin getirileri arasindaki iligkinin ne
yonde oldugunu ortaya koyar (Akyiiz, 2006: 9). Kovaryans katsayisi, +oo ile -o0
arasinda bir deger aldigindan elde edilen degerin biiylikliiglinii agiklamak gii¢ hale
gelmekte ve bu deger rakamsal olarak bir anlam tagimamaktadir (Bayramoglu, 2012:

31; Kutlu, 2012: 61).

Baska bir deyisle kovaryans, degiskenler arasindaki iligkinin pozitif ya da
negatif oldugu ile ilgilenmekle birlikte bu iliskinin biiyiikligiinii agiklamaz (Yakut
ve Cankal, 2016: 48).
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Kovaryansin pozitif olmasi, portfdy icerisindeki varliklarin getirileri
arasindaki iliskinin ayn1 ydnde oldugunu gosterir. Ornegin, varliklardan birinin
getirisi arttiginda, diger varhigin da getirisinin artacagi kabul edilir. Negatif
kovaryans, varliklarin getirileri arasindaki iligskinin ters yonde hareket ettigini ifade
eder. Benzer ifadeyle varliklardan birinin getirisi arttiginda, diger varligin getirisi

azalmaktadir (Bayramoglu, 2012: 31-32).

Kovaryans katsayist sifir ya da sifira yakin bir degerde ise, varliklarin
getirileri birbirinden bagimsiz olup, aralarinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir

(Atmaca, 2010: 109).

Kovaryans degeri su sekilde hesaplanir:
- (14)
Cov (1) = )" By [(Ra = E(RQ)) - (Ry = E(R))]

j=1

Cov (r,, 1p) : ave b varliklarinin getirileri arasindaki kovaryans
P; : j durumunun gergeklesme olasilig
R,: a varliginin getirisi
E(R,): a varliginin beklenen getirisi
Ry, : b varligimin getirisi
E(Ry): b varhgmin beklenen getirisi

Portfdyii olusturan finansal varliklarin getirileri arasindaki iliskinin yoniiniin
ortaya konulmasinda rol oynayan Olgiitlerden bir digeri de korelasyon katsayisidir

(Akyiiz, 2006: 9).

Yukarida bahsedildigi gibi kovaryans iki degisken arasindaki iliskinin deger
acisindan blylikligiini agiklamazken agiklanmasi ve yorumlanmasi bakimindan
daha anlasilir olan korelasyon katsayisi, bu iliskinin degerinin biiylikliigiinii tespit

etmek ve agiklamak icin kullanilir (Kutlu, 2012: 61).

Yani, korelasyon katsayisi, iligkinin yoniiniin belirlenmesinin yan1 sira
derecesi hakkinda da bilgi vermektedir. Dolayisiyla korelasyon Kkatsayisi

hesaplanirken bulunan deger varlik getirileri arasindaki iligkinin negatif veya pozitif
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yonlii olarak adlandirilmasinin yani sira sayisal agidan da anlam ifade etmektedir

(Bayramoglu, 2012: 32).

Korelasyon katsayist +1 ile -1 arasinda bir degere sahiptir. +1 veya +1’¢
yakin olmast durumunda, ayn1 yonde tam korelasyon, -1 veya -1’e yakin oldugunda
ise, ters yonde tam korelasyon s6z konusudur. Eger 0 ise herhangi bir korelasyonun

olmadigini1 gosterir (Yakut ve Cankal, 2016: 48).

Portfoy riskinin diisiiriilmesi varlik sayisini rastgele artirmakla miimkiin
olmayip portfdy igerisine negatif korelasyonlu varliklarin dahil edilmesi ile

gerceklestirilebilir (Zeren ve Baygin, 2015: 310).

Hisse senetlerinin getirileri arasindaki iliskinin derecesini 6lgmekte kullanilan
korelasyon katsayisi, kovaryansin, iki menkul kiymetin standart sapmalarina

boliinmesiyle bulunur (Akyiiz, 2006: 9).

_ Cov (15, 1) (15)

b —
@ Og . 0p

Formiilde;

P, p: a ve b varliklarinin getirileri arasindaki korelasyon katsayisi
Cov (ry, 1p): a ve b varliklarinin getirileri arasindaki kovaryans degeri
04: a varliginin riski

0p, : b varliginin riski.

2.2.4.3. Beta Katsayisi
Yatirnmcinin finansal varlik yatirnmlarinda standart sapma ile dlgiilen toplam
risk disinda, varligin pazar i¢indeki konumunu ve piyasa ile olan iliskisini temsil

eden beta katsayisim1 da dikkate almasi yatirimeci acisindan fayda saglayacaktir

(Cebeci, 2011: 21; Karabayir ve Doganay, 2010: 168).

Sistematik (¢esitlendirilemeyen) riskin 6l¢iisii olan beta katsayisi, bir menkul
kiymetin veriminin pazarda meydana gelen degismelere bagli olarak olumlu ya da

olumsuz yonde etkilenmesi ile ilgilenmektedir (Cetinceli, 2012: 28).
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Diger bir ifadeyle beta katsayisi, herhangi bir menkul kiymetin piyasadaki
dalgalanmalara kars1 gostermis oldugu duyarliliktir (Cetinceli, 2012: 28). Yani beta
katsayisi, portfoy i¢indeki bir menkul kiymetin paymnin bir birim arttirilmasi ile

portfoyiin varyansinda meydana gelen degismedir.

Beta katsayisi, menkul kiymet ile pazar portfoyli arasindaki kovaryansin

pazar portfoyli varyansina boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Eser, 2010: 39).

Genel olarak hisse senedi piyasasinin beta katsayis1 1 olarak alinir ve diger
hisse senetlerinin beta katsayilar1 bu degere gore mukayese edilir (Ceylan ve
Korkmaz, 1995: 89). Bir finansal varligin beta katsayisinin 1 olmasi durumunda
finansal varligin pazar ile ayni 6l¢iide hareket ettigini sdylemek miimkiindiir (Eser,

2010: 39).

Eger B >1 ise, portfoyiin getirisi, pazarin getirisi ile ayn1 yonde ve ondan daha
biiyiik bir degisim gosterir. Bu hisse senedi tiiriine “atak™ hisse senetleri ad1 verilir.
S6z konusu hisse senetlerinin pazara kars1 duyarliliklari yiiksektir. Ornegin, pazar
portfoyliniin  getirisinde %1 artis meydana geldiginde, atak hisse senedinin
getirisindeki artis %1°den daha fazla olur. Eger -1 <3 <1 ise, portfoyiin getirisinde,
pazarin getirisindeki degismeden pozitif veya negatif yonde daha kiiclik bir degisim
meydana gelecektir. Eger B < -1 ise, portfoylin getirisi pazarin getirisi ile zit yonde
ve ondan daha kii¢iik bir degisim gostermis olacaktir. Beta katsayilar1 1’den kiigiik
olan ve “tutucu” adi altindaki hisse senetlerinin, pazara karsi duyarliliklar1 zayiftir

(Ceylan ve Korkmaz, 1995: 89-90).

Eger gelecek donemde, piyasada bir yiikselis ongoriiliiyorsa en yiiksek beta
degerine sahip menkul kiymetler, piyasada bir diisiis ongoriilmesi durumunda ise en
kiiciik (negatif) beta degerine sahip menkul kiymetler portfoy icerisine eklenmelidir

(Ceylan ve Korkmaz, 1995: 90).

2.3. Portfoy Performansimnin Ol¢iilmesi

Portfoy performansinin oOl¢iilmesi, yatirnmin ne derece basariya ulasip
ulagsmadiginin tespiti yoniinden ©nemlidir. Performans o6l¢iimii yapilarak hangi
noktada basarisiz olundugu rahatlikla saptanir. Performans dl¢limiiniin sagladig: bir
diger avantaj ise portfoyiin getirisi ile riskinin karsilastirilmasi konusunda ortaya
cikar. Boylece portfoyiin getirisi ile riskinin ayr1 ayr1 Olgiiliip kiyaslanmasi

sonucunda portfoyiin basar1 orani tespit edilecektir (TSPAKB, 2012: 97).
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Performans ol¢limleri, bir portfoyiin performansinin bir zaman periyodundan
baska bir periyoda veya farkli portfoylerin ayni periyodda karsilastirilmast igin
kullanilir (Eken ve Pehlivan, 2009: 88).

Performans 6l¢iim tekniklerinden en yaygin kullanim alanina sahip olanlar
Sharpe, Treynor ve Jensen oranidir. Bu oranlardan Sharpe 6lgiitii standart sapmayi,
Treynor ve Jensen Olgiitleri ise sistematik riski esas alir (Kaya ve Kocadagli, 2012:

23). Bu calismada yalnizca Sharpe oranina deginilecektir.

Standart sapmay1 temel alan performans 6lgiitlerinden biri olan Sharpe orani
(SR) William F. Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilmistir. Sharpe orani,
portfoylin toplam riskine karsilik yatirimcilarin risksiz faiz orani iizerinden talep
ettikleri ek getiriyi temsil etmekte ve buna gore portfoy performansini tasidigi riske
gore diizelterek olgmektedir. Sharpe, portfoyiin toplam riskini standart sapma ile
ifade etmistir (Ayaydin, 2013: 65). Artan getiri ya da diisen standart sapma Sharpe
oranin1 yiikseltirken, azalan getiri ya da artan standart sapma Sharpe oranini

diistirmektedir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 39).

Bu olglite gore iki yatirnm alternatifi arasindan tercih yapilmasi durumunda

yiiksek olan oran tercih edilmelidir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007: 39).

Clinkii yiiksek SR degerleri, o alternatifin yiiksek performansa sahip
oldugunu gostermektedir. Boylece o yatirrmin her birim riske (standart sapma)

karsilik daha yiiksek getiri sagladig sdylenebilir (Altayligil, 2008: 71).

Sharpe orani, portfoyiin beklenen getirisi ve risksiz faiz orani arasindaki fark
olarak ifade edilen risk priminin, portfoyiin standart sapmasina boliinmesiyle

hesaplanan portfoy performans 6l¢iim oranidir (Bayramoglu ve Yayalar, 2017: 5).

Bu oran Denklem (16)’da verilen formiille ifade edilmektedir (Sayilgan ve
Mut, 2010: 60):

s — Rp _ E(Rp)—Ry (16)
p = —& =———1
Op Op
E(Rp): Portfoylin beklenen getirisi
R¢: Risksiz faiz orani

Rp: Risk Primi
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op: Portfoylin standart sapmasi

Risksiz faiz oram1 (Rf) en genel tanimiyla, enflasyonun beklenmedigi bir
ortamda risksiz bir menkul kiymetin faiz oranidir. Bu oran, hazine bonolar1 veya

devlet tahvillerinin faiz orani olarak bilinir (Sayilgan, 2013: 3).

2.4. Optimum Portfoy Olusturma Konusunda Literatiir Taramasi
Kiigiikkocaoglu (2002) yaptig1 ¢aligmada 28/12/1999 tarihinde IMKB Ulusal-
30 Endeksini olusturan sirketler ve bu sirketlerin 04/01/1999 - 28/12/1999 tarihleri
arasindaki giinliik diizeltilmis ikinci seans kapanig fiyatlari veri seti olarak ele
almigtir. Calismanin amaci s6z konusu hisse senetlerinin fiyat ve getiri agisindan
biitiinsel ve sektorel bazda performanslarini lgiimlemek icin IMKB Ulusal-30
Endeksine gore olusturulan optimal portfdy ile IMKB Ulusal-100 Endeksinin
karsilastirilarak  Markowitz ~ ortalama-varyans modeli ¢ercevesinde en iyi
cesitlendirme yapilarak optimal portfoye ulagilmasini saglamaktir. Calisma

sonucunda optimize edilmis etkin portfoyilin olusturuldugu kanisina varilmistir.

Atan (2005) yaptig1 ¢alismada Ocak 2003 — Aralik 2004 tarihleri arasindaki
haftalik  donemleri baz alip IMKB 100 Endeksinde islem géren sirketler iizerinde
Markowitz’in Standart Karesel Programlama Yontemini kullanarak portfoy secim
modelinin agamalarini sirasiyla analiz etmistir. S6z konusu model Microsoft Excel
2003 iizerinde tamimlanip Céziicii Eklentisi ile ¢oziilmiis ve IMKB 100 Endeksi ile
esit getiri seviyesinde daha disiik risk iceren portfoy agirliklart saptanarak
yatirimcilarin risk algilama diizeylerine gore alternatifler olusturulmustur.

Cihangir vd. (2008) yaptiklar1 caligmada 1 Ocak 2004 ile 31 Mayis 2007
tarihleri arasinda IMKB Mali Sektoriinde islem goren 65 sirkete ait 42 dénemlik (ay)
hisse senetlerinin getirilerini veri olarak kullanmiglardir. Uygulamada Konno-
Yamazaki Modeli kullanilmistir. Bu model temelde Markowitz’in OVM’ne
benzemesine ragmen risk 6l¢iitii konusunda farklilik gostermektedir. K-Y Modelinde
risk Ol¢iitii olarak standart sapma yerine mutlak sapma kullanilmaktadir. Model,
CMPLEX- Simpleks Algoritmasi ile ve MPL for Windows 4.2 Paket Programi
kullanilarak ¢oziilmiistiir. Céziimleme sonucunda portfoy icerisinde yer alacak hisse
senetleri ve her bir hisse senedinin portfdy igerisindeki agirliklari hesaplanmistir.
Ayrica farkli beklenen getiri oranlar belirlenerek 10 tane portfoy olusturulup modele

konulmus ve portfoylerin risk degerleri bulunmustur. Ulasilan sonuglar, OVM gibi
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K-Y Modeli ile de yatinnmcilarin katlanmak istedikleri risk diizeyi dogrultusunda

kendi portfoylerini olusturabilmeleridir.

Topal ve ilarslan (2009) c¢alismalarinda veri seti olarak 02/01/2006 -
29/12/2006 tarihleri arasindaki giinliik getiri oranlari baz alinarak IMKB-30
Endeksinde yer alan hisse senetlerini kullanmis olup bu hisse senetlerinin portfoy
igerisindeki agirliklarim1 Excel Coziicii ortaminda hesaplamiglardir. Uygulamada
Markowitz Optimal Portfoy Sec¢im teorisi kullanilarak bu ¢ergevede oransal
dagilimlarn esit olan menkul kiymetlerden olusan bir portfoy meydana gelmistir. Bu
portfoyiin etkin sinir ile risksiz getiri oran1 arasindaki iligskisi geometriksel agidan
incelenmistir. Sonug olarak optimal portfoyiin bir Tanjant portfoyli oldugu tespit

edilmistir.

Tosun ve Orug¢ (2010)’un ¢alismasinda, Ocak-2001 ve Aralik-2008 tarihleri
arasinda IMKB-30 endeksinde siirekli islem goren 20 adet hisse senedi veri seti
bazinda degerlendirilmis ve yapilacak yatirim i¢in hisse senedi sayisinin belirlenmesi
amaglanmistir. Calismanin  kapsami, Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli
kullanilarak, yatinmcmin endiisik risk ve en yiiksek getiri iliskisine dayali
beklentisini karsilayacak en uygun hisse senedi sayisina ait bir portfoy olusturmaktir.
Konuyla ilgili yapilan ¢aligsmalara bakildiginda optimal portfoy biiytikliigline iliskin
farkli sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Bir portfoydeki optimal hisse senedi
sayisinin kullanilan yontem veya veri setinden dolayr farklilik gosterdigi tespit
edilmistir. Evans ve Archer tarafindan yapilan ¢calisma sonucunda 8 ile 10 adet hisse
senedinin portfdyde olmasi gereken optimum sayi oldugu belirtilirken, Statman
tarafindan yapilan calismada ise bu saymin 30 ile 40 arasinda degistigi
belirtilmektedir. Elton ve Gruber tarafindan yapilan ¢alismada ise 15 adet hisse
senedinden 100 adet hisse senedine kadar portfoye dahil edilen hisse senedi arttikga,
portfdy riskinin diisecegi belirtilmektedir. Calismanin sonucunda ortalama 5-7 adet
hisse senedinden olusan bir portfoyiin yatirinmcilar agisindan uygun olacagi
ongoriilmiustiir. Daha kisitli bir ifade ile 6 adet hisse senedinden olusacak bir

portfoyiin yatirimei agisindan yeterli ¢esitlendirmeye sahip oldugu diisiiniilmektedir.

Caliskan (2011) yaptigr c¢alismasinda 02/01/2003 — 30/06/2009 tarihleri
arasinda IMKB-30 endeksinde islem goren 17 sirkete ait hisse senetlerinin giinliik

diizeltilmis kapanis fiyatlarin1 Datastream 5.0 veri portfoylinden temin etmistir.
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Uygulamada Markowitz Ortalama-Varyans Modeli ve Black Litterman Modeli
kullanilarak 13 doneme ait portfoyler olusturulup her iki modele gore olusturulan
portfoylerin performanslar1 Sharpe, Treynor ve Jensen performans Jlgiitleri
kullanilarak olgiiliip karsilagtirilmast  yapilmistir.  Yapilan calismada, bu ii¢
performans olgiitii kullanildiginda en yiiksek performansa sahip olan portfoylerin

Black Litterman Modeliyle olusturulan portfoyler oldugu saptanmustir.

Alag6z ve Kutlu (2012) galismalarinda yapay zeka tekniklerinden biri olan
Parcacik Siirii Optimizasyon (PSO) teknigini emtia (bugday, ¢inko, dogalgaz, glimiis,
komiir vs.) piyasast irlinlerine uygulayarak elde ettikleri sonuglar1 Markowitz’in
Ortalama-Varyans Modeli ile karsilastirmiglardir. Veri seti olarak emtia
piyasasindaki tirlinlerin 2000 ile 2009 yillar1 arasindaki yillik getirileri kullanilmastir.
Bu verilerden yola ¢ikarak her iki yontem aracilifiyla beklenen getiri, risk ve
irtinlerin portfoy igerisindeki agirliklar1 hesaplanarak karsilagtirma yapilmis ve
birbirine yakin sonuglarin ¢iktigi saptanmistir. Ortalama Varyans Modeli ile
hesaplanan getiri %25.70, Parcacik siirii optimizasyon modelindeki degeri ise
%26.77 ve Ortalama Varyans Modeline gore hesaplanan risk %23.29, Pargacik siirii

optimizasyon modelindeki degeri ise %24.96 olarak hesaplanmustir.

Aygoren ve Akyer (2013)’in yaptiklari caligmada, 01 Nisan 1994 - 15 Mayis
2011 donemleri arasinda BIST-30’da islem goren hisse senetlerinin giinliik, haftalik
ve aylik kapanis fiyatlar veri seti kapsaminda degerlendirilmis olup 5 ve 9 adet hisse
senedinden olusan portfoyler {izerinde incelemeler yapilmistir. Markowitz’in
ortalama-varyans modeli ve Ki-kare test istatistigi kavrami ¢alismanin metodunu
olusturmustur. Bu ¢alismada portfoy veri-araligi, portfoydeki hisse senetleri sayisi ve
risk olmak iizere ii¢ bagimsiz faktor acgisindan ele alinmistir. Amag, bahsedilen ii¢
faktor dikkate alinarak portfoyleri olusturan hisse senedi agirliklarinin homojenligini
test ederek riski ol¢iimlemektir. Bu sayede diisiik ve orta risk seviyelerinde olusan
portfoylerin homojen yapida oldugu goézlemlenerek giinliik ya da haftalik verilerin
kullanilacagi sonucuna ulasilmistir. Bir diger Onemli husus, portfoylerin
olusturulmasindaki temel sorun olan portfoy icindeki hisse agirliklarin
belirlenmesinde giinliik, haftalik yada aylik verilerden hangilerinin kullanilacagidir.
Veri araligimin genislemesi sonucunda tiim risk seviyeleri i¢in hisse senedi agirliklari

homojen olma 6zelligini yitirmektedirler.
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Abay’in (2013) calismasinda IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin
2005 yilina ait 12 ayhik getiri degerleri veri seti olarak kullanilmistir. Portfoy
seciminde kuadratik programlama modeli kullanilarak ¢6ziimleme yapilmis olup
daha sonra standart kuadratik programlama modeli kullanilarak IMKB 30 endeksi ile
ayni risk — getiri degerlerine sahip portfdy tespit edilmis ve IMKB30 endeksini
olusturan hisse senetleri ile ayn1 getiriye sahip daha diisiik riskli portfoyler ve ayni

riske sahip daha yiiksek getirili portfoylere ulagilmistir.

Toraman ve Yiiriik (2014)’iin calismalarinda BIST Ulusal-100 endeksinde
islem goren sirketlerin  02/06/2008-28/12/2012 tarihleri arasindaki haftalik
diizeltilmis getirileri veri seti kapsaminda incelenmis olup Markowitz’in kuadratik
programlama tabanli modeli sayesinde optimal portfdy secimi yapilmistir. Calisma
sonucunda; yatirimcinin risk alma diizeyi, portfoyiin ¢esitlendirilmesi ve varliklar
arasindaki iligki vb. faktorlerin dikkate alinmis oldugu ve diger portfoylere gore daha
fazla getiriye sahip etkin smir iizerindeki bir portfdye yatirirm yapmanin yatirimci

acisindan daha fazla fayda saglayacagi anlasilmistir.

Ustaoglu ve Altay (2017) yaptiklar1 ¢alismada 2000-2015 yillar1 arasinda
BIST-100 endeksinde islem goren 59 hisse senedine ait verileri kullanmislardir.
Caligmada Stokastik Portfoy Teorisine dayali log-optimal portfoyler ile Modern
Portféy Teorisine dayali Markowitz’in Ortalama-Varyans modeline gore olusturulan
portféylerin uzun donem performanslarinin karsilastirthip her iki yontemin
birbirlerine kars1 listiin olup olmadigi ortaya konulmustur. Uygulama kapsaminda
uzun donem s6z konusu oldugundan analizde ortalama getirinin yaninda biiylime
oraninin maksimizasyonu hedeflenmistir. ki ydntem kullanilarak olusturulan
portfoyler, performans 6l¢iim asamasinda zaman dilimleri bakimindan ii¢ kategoride
ele alimmis olup bu portfdylerin ortalama getiri, biiylime orani, sharpe orani ve
riskleri karsilagtirilmugtir. Tk kategoride, iiger yillik portfoyler olusturulup her iki
yontemle optimize edilen portfoyler, o yili izleyen bir, iki ve ii¢ yillik zaman
dilimlerindeki gergek getiriler ile performans Ol¢limii yapilarak sonuglar
kiyaslanmistir. ikinci ve iigiincii kategoride ise zaman dilimi olarak bes ve dokuz yil
baz alinip portfoyler olusturularak ilk kategoride oldugu gibi izleyen doneme bagh
olarak performans Ol¢iimii ve karsilastirma yapilmistir. Calismanin sonucunda,
toplam 32 oOlclimden 29 tanesinde log-optimal portfoylerin ortalama-varyans

modeline dayali olusturulan portfdylere gore daha yiliksek performans gosterdigi
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saptanmigtir. Diger ii¢ Slgiimde ise kisa donem séz konusu oldugu i¢in ortalama-
varyans portfoyleri log-optimal portfoylere gore daha iyi performans sergilemekle
birlikte sonug olarak portfoy olusturma déneminin uzamasi log-optimal portfoylerin

daha iyi sonuglar ortaya ¢ikardigini gostermektedir.

Kandemir ve Aytekin (2017-2016) c¢alismalarinda Markowitz’in Ortalama
Varyans Modelini kullanarak 01.01.2009 — 31.12.2014 yillar1 arasinda BIST Sanayi
Endeksinde kote edilen 45 firmaya ait hisse senctlerinden olusan portfoyler elde
etmigtir. Olusturulan portfoyler arasindan sharpe performans kriteri kullanilarak
optimum portfoylere ulasilmistir. Modelin objektifligini 6lgmek amaciyla 45 hisse
senedine esit agirlikta yatirim yapilarak olusturulan portfoylerin sharpe oranlari
OVM ile olusturulan optimum portfdylerin Sharpe oranlar1 ile mukayese edilmis ve
OVM kapsaminda olusturulan optimum portfdylerin daha basarili sonuglar verdigi

gozlemlenmistir.
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3. BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKSI UZERINE
PORTFOY OPTIMiZASYONU UYGULAMASI

3.1. Uygulamanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, Markowitz’in Ortalama Varyans modeli esas alinarak
BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde islem goren firmalara ait hisse senetlerinden
olusan portfoyler olusturmak ve sharpe performans 6l¢iitii kullanilarak bu portfoyler

igerisinden risk-getiri iliskisi kapsaminda optimal portf6yii elde etmektir.

3.2. Uygulamada Kullanilan Veri Seti

Calismada veri seti olarak Ocak-2009 ve Agustos-2018 tarihleri arasinda
BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde islem goren 34 adet hisse senedinin aylik
kapanig degerleri kullanilmistir. Veri seti olarak 2018 yili Agustos ay1 itibariyla
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan finansal sektor digindaki firmalarin gegmise
doniik verisinden olusmaktadir. Calismanin ilk asamasinda modelin ¢oziimiiniin 51
firma iizerinde uygulanmaya calisilmasi diisiiniilmiis ancak finansal kuruluslara ait
hisse senetlerinin agirlik bakimindan yapisinin homojen olmamasi ve Pegasus’a ait
verilere ulasilamamasi nedeniyle modele dahil edilen hisse senedi sayisinda diisiis
yasannmustir. Mevcut veriler, Financial Information News Network (FINNET) Analiz
Expert veri tabanindan (https://www.finnet.com.tr/) akademik ¢alisma amaciyla

saglanmstir.

Tablo 1. Calisma Kapsamina Alinan Sirketler

Kod Ad

AKSA AKSA

AEFES ANADOLU EFES

AGHOL ANADOLU GRUBU HOLDING
ARCLK ARCELIK

ASELS ASELSAN

AYGAZ AYGAZ

CCOLA COCA COLA ICECEK

DOHOL DOGAN HOLDING

DGGYO DOGUS GMYO

DOAS DOGUS OTOMOTIV

ENKAI ENKA INSAAT

EREGL EREGLI DEMIR CELIK
GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING
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HURGZ HURRIYET GAZETESI
IHEVA IHLAS EV ALETLERI
IHLAS [HLAS HOLDING

IZOCM [ZOCAM

LOGO LOGO YAZILIM

MGROS MIGROS TICARET
OTKAR OTOKAR

PRKME PARK ELEKTRIK MADENCILIK
PETUN PINAR ET VE UN

PINSU PINAR SU

PNSUT PINAR SUT

SISE SISE CAM

TATGD TAT GIDA

TAVHL TAV HAVA LIMANLARI
TOASO TOFAS OTOMOBIL FABRIKASI
TUPRS TUPRAS

TRCAS TURCAS PETROL

PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO
TTKOM TURK TELEKOM

TTRAK TURK TRAKTOR

VESTL VESTEL

Calisma kapsaminda kullanilan bir diger veri seti de sharpe oraninin
hesaplanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan risksiz faiz oranlaridir. Bu faiz oranlarinin
hesaplanmasinda, TCMB’nin internet sitesinde ilgili yillar i¢in yayimnladigi ihraci
yapilan kisa vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin yillik ortalama basit faiz oranlari

kullanilmistir.

Tablo 2. 2009-2018 Yillar1 Arasindaki Risksiz Faiz Oranlari

Yil Oran (%)
2009 11,53
2010 7,52
2011 8,12
2012 7,65
2013 8,88
2014 8,81
2015 9,58
2016 9,97
2017 11,61
2018 18,77

Kaynak: TCMB (21 Kasim 2018), www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstatistiklerP
ivasa+Verileri/ihale+Yontemi+ile+Satilan+Hazine+Bonolari+ve+Devlet+Tahvilleri/
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3.2.1. Uygulamada Kullanilan Model ve Asamalari

Uygulamada oncelikli olarak Ortalama Varyans modeli ile farkli beklenen
getiri diizeyleri i¢in; her biri o getiri diizeyi i¢in etkin olan portfoyler elde edilmistir.
Daha sonra; hedeflenen getiri diizeyleri ile ilgili getiri diizeyinde elde edilen etkin
portfoylerin olusturdugu etkin sinir egrisinin ¢izimi ve yorumlanmasi saglanmis,
hesaplanan sharpe oranlar1 sonucunda her bir yil icin optimum portfoyler

Onerilmistir.

Sonrasinda; ilgili yillar i¢in en yiiksek hedeflenen getiriye sahip 10 hisse
senedi secilip portfoyler olusturulmus (EYG10HS) ve OVM ile kiyaslanabilmesi i¢in

iki hesaplama yonteminin karsilagtirilmasi yapilmistir.

Ilk asamada Markowitz’in Kuadratik (Karesel) Programlama Tabanl
Ortalama Varyans yontemi esas alinmig ve optimum portfoyilin se¢cimine yonelik
modelin ¢oziimii Excel ortaminda yapilmistir. Burada amag portfoy riskinin
minimize edilmesini saglamak oldugu icin hedef hiicresindeki “En Kiigiik” se¢enegi
isaretlenmistir. Modelin ¢6ziimiine iliskin gerceklestirilen adimlar sirasiyla su sekilde

Ozetlenebilir:

e  Hisse senetlerinin 2009-2018 yillarina ait aylik kapanis verilerinden yararlanarak
donemlik beklenen getiri ve ortalama getirilerinin hesaplanmast,
e Varyans-kovaryans matrisinin olusturulmast,
e Portfoy igerisine dahil edilen menkul kiymetlerin agirlik degerlerinin Excel
icerisindeki Coziicli Eklentisi tarafindan hesaplanmasi,
e Her bir portfoyiin farkli hedeflenen getiri diizeylerindeki risklerinin (varyans)
hesaplanmast,
e Olusturulan ¢ok sayida portfoy igerisinden Sharpe performans kriteri
kullanilarak optimum portfoye ulasilmasi.

Tiim bu parametreler tanimlandiktan sonra “C6z” butonuna tiklanarak

optimizasyon islemi gerceklestirilmistir.

Bu ¢alismada uygulamada veri olarak kullanilan yillar i¢in modelin ¢6ziimii
yapilirken 2009 yilindan baslayip 2018 yilina dogru ¢oziimler verilmistir. Tablo 3’te

2009-2017 yillar1 i¢in modelin ¢dziimiinde esas alinan formiiller verilmektedir.
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Tablo 3. Modelin Céziimii icin 2009-2017 Yillar1 Arasinda Esas Alinan

Formiiller
HUCRE TANIM FORMUL
ARALIGI
B34-Al34 Ortalama Getiri =ORTALAMA(B22:B33)
B34:AI34 araligina kopyalanmaistir.
Varyans- =KOVARYANS($B22:$B$33;B22:B33)
B39:Al72 Kovaryans B39:A139 araligina kopyalanip diger
Matrisi satirlarda da sirasiyla ayni igslem uygulanarak
varyans-kovaryans matrisine ulagilmistir.
B78:Al78 Varliklarin
Portfoydeki
Agirliklar
Varliklarin
AJ78 Portfoydeki =TOPLAM(B78:Al78)
Agirliklarinin
Toplami
AT9 Portfoy Getirisi =TOPLA.CARPIM(B34:AI34;B78:A178)
A80 Hedeflenen
Getiri
A81 Portfoy =TOPLA.CARPIM(DCARP(B78:A178;B39:
Varyansi Al72);B78:Al78)
A82 Portfoyiin
Standart =KAREKOK(A81)
Sapmasi

Tablo 3’teki formiiller uygulanarak Tablo 4’teki veri diizenlemesi yapilmistir.

Daha sonra sirasiyla modelin ¢dziim asamalari gergeklestirilmistir.
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Tablo 4. 2009-2017 Yillar1 Arasinda Veri Kullanim

A B C D E F AH Al
AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | ... | TTRAK | VESTL

22 | Ocal? 0,15 0,20 0,13 0,08 0,07 0,05 0,02
23| Sub.17 0,00 | -0,07 0,04 -0,09 0,11 | -001 -0,06
o4 | Mari7 0,02 0,00 0,31 0,09 0,12 0,05 0,14
o5 | Nis.17 0,09 0,01 0,14 0,08 0,15 0,01 0,05
26 | May.17 0,08 0,05 -0,01 0,03 0,12 0,05 -0,06
27 | Haz.17 0,17 0,05 0,01 0,07 0,00 | -0,04 0,00
28 | Tem.17 0,04 | -0,05 0,11 0,00 0,10 0,03 0,05
20 | Agu17 | -010 | 003 0,11 -0,08 0,12 0,02 0,16
30 | Eyl17 0,05 | -0,01 -0,13 -0,05 003 | | -0,06 -0,10
31| Ekil7 0,12 0,05 0,14 -0,09 0,29 | -003 0,32
32 | Kas.17 0,09 | 0,06 0,07 -0,04 002 | | -003 -0,30
33| Aral? 0,06 0,04 0,16 0,09 004 | 0,03 0,10

Ortalama | ), | (03 0,06 0,01 0,08 0,01 0,03
34 Getiri

Vl\jl‘;'tﬁgi" AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | ... | TTRAK | VESTL
39 | AKSA 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
40 | AEFES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
41| AGHOL | 0,01 0,00 0,02 0,01 0,00 0,00 0,01
42 | ARCLK | 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
43| ASELS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01
71| TTRAK | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
72 | VESTL 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,02

AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | ... | TTRAK | VESTL

Portfoy
78 | Agirliklan

Portfoy
79 Getirisi

Hedeflenen
80 | Getiri

Portfoy
81 | Varyansi

Portfoyiin

Standart
82 | Sapmasi

Daha sonra, optimizasyon islemi i¢in “Microsof Excel 2013” ¢oziicii
parametresinde tanimli “Hedef Ayarla” kismina G81 hiicresi girilip modelin amag
fonksiyonu tanimlanmistir. Burada amag, portfoy riskinin minimize edilmesini

saglamak oldugu icin hedef hiicresindeki “En Kii¢iik” secenegi isaretlenmistir. .
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Karar degiskenleri i¢cin “Degisken Hiicreleri Degistirerek” boliimiinde varliklarin
portfoy igerisindeki oranlarinin hesaplanmasi i¢in B78:AI78 araligi tanimlanmistir.
Karar degiskenleri ilgili hisse senetlerinin kisaltilmis isimleriyle temsil edilmektedir.
“Kisitlamalara Baglidir” boliimiine ise modele dahil edilmis kisitlar girilmistir. Bu

kisitlar su sekilde siralanabilir:

o Portfoy icerisinde yer alan varliklarin toplam agirlik degerinin 1’e esit olmasini
saglayan AJ78=1,

. Her bir varligin portfoy icerisindeki agirligini temsil eden karar degiskenlerinin
negatif olamamasini saglayan B78:AI178>=0,

. Portfoyden saglanan getirinin yatirimcinin  hedefledigi getiri seviyesine

ulagmasini saglayan C81=C82 kisitlaridir.

Tim bu parametreler tanimlandiktan sonra “Coz” butonuna tiklanarak
optimizasyon islemi gergeklestirilmistir. Bu islemlerin yapilisin1 gosteren ¢oziicii

parametreleri penceresi goriintimii Sekil 5°te verilmektedir.

Cozica Parametreleri E

L]
il

Hedef Ayarla: 56531
Hedef: (7)) En Buyok (@) En Kuguk () Dederi:

Degisken Hicreleri Dedistirerek:

SBSTZSAISTE

n
il

Kisitlamalara Baghdir:

SAJSTE =1
SBEST&SAISTE >=0
5C581 = 5C582

Ekle

Degistir

5il

Tamana Sifirla

¥iokle/Kaydet

Kisitlanmarmis Dediskenleri Pozitif Yap

Cozme Yontemi Secim: Dogrusal Olmayan GRG b secenekler

Coziom Yontemi

Diazgan dogrusal olmayan Cozdcd Problemleri icin GRG Dogrusal Olmayan altyapising segin.
Dogrusal Cozdcd Problemleri icin Basit LP altyapisim segin ve dizgdn olmayan Cozdcd
problemleri icin Achm alkyapisin secin.

Yardim Coz Kapat

Sekil 5. Coziicii Parametresi Penceresi (2009-2017)

2018 yilinda baz alinan donem sayis1 diger yillardan az oldugu igin

uygulanan formiillerin hiicre araliklar yalnizca ilgili y1l i¢in degiskenlik gostermistir.

Tablo 5’teki formiiller uygulanarak Tablo 6’daki veri diizenlemesi yapilmustir.
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Tablo 5. 2018 Yih i¢cin Modelin Coziimiinde Esas Alinan Formiiller

HUCRE TANIM FORMUL
ARALIGI
B27:Al27 Ortalama Getiri =ORTALAMA(B19:B26)
B27:Al127 araligina kopyalanmistir.
=KOVARYANS($B19:$B$26;B19:B26)
B32:AI32 araligina kopyalanip diger
B32:Al65 Varyans-Kovaryans satirlarda da sirastyla ayni islem
Matrisi uygulanarak varyans-kovaryans matrisine
ulasilmustir.
Varliklarin Portfoydeki
B71:Al71 Agirliklar
Varliklarin Portfoydeki
AJ71 Agirliklarinin Toplami =TOPLAM(B71:Al71)
AT72 Portfoy Getirisi =TOPLA.CARPIM(B27:A127;B71:Al71)
AT73 Hedeflenen Getiri
AT74 Portfoy Varyansi =TOPLA.CARPIM(DCARP(B71:AI71;B
32:Al65);B71:Al71)
AT5 Portfoyiin Standart =KAREKOK(A74)
Sapmast
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Tablo 6. 2018 Y1l i¢in Veri Kullanim

A B C D E F AH Al
AKSA | AEFES| AGHOL | ARCLK | ASELS| ... | TTRAK | VESTL
19|  Ocal8 0,16 | 0,15 0,26 011 | 005 | | 004 0,35
20| Sub.18 0,03 | -008 | -0,02 001 | 006 | | -002 0,06
21 Mar.18 0,08 | 0,04 0,18 002 | -001 | 0,00 0,08
22 Nis.18 0,14 | -001 | -0,09 001 | -018 | | -0,16 | -0,15
23|  May.18 0,13 | -0,04 0,03 008 | -006 | | -003 0,11
24|  Haz.18 001 | -0,06 | -0,05 008 | 002 | | -011 0,01
25|  Tem.18 0,02 | -0,12 | -0,17 0,17 017 | | -0,01 0,04
26|  Azui8 0,05 | 0,01 0,02 0,05 005 | | -011 0,07
g7 | Oralama |60 | 501 | 002 | 005 | -0,02 0,05 | 0,03
Getiri
Var-Kov
Matrisi AKSA | AEFES| AGHOL | ARCLK | ASELS | ... | TTRAK | VESTL
32|  AKSA 0,01 | 0,00 0,00 0,00 001 | | 000 0,01
33|  AEFES 0,00 | 0,01 0,01 0,00 0,00 | 0,00 0,01
34| AGHOL 0,00 | 0,01 0,02 0,00 000 | | 000 0,01
35| ARCLK 0,00 | 0,00 0,00 000 | -001L | .. | 0,00 0,00
36| ASELS 001 | 0,00 0,00 001 | 001 | | 000 0,01
64 TTRAK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
65 VESTL 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02
AKSA | AEFES| AGHOL | ARCLK | ASELS | ... | TTRAK | VESTL
Portfoy
n Agirliklart
Portfoy
20 Getirisi
Hedeflenen
B Getiri
74 Portfoy
Varyansi
Portféyiin
75 Standart
Sapmast

Daha sonra, optimizasyon islemi i¢in amag¢ fonksiyonu tanimlanmus,

degiskenler belirtilmis ve kisitlar tanimlanmistir.

42



Bu kasitlar;

. Portfoy igerisinde yer alan varliklarin toplam agirlik degerinin 1’e esit
olmasini saglayan AJ71=1,

. Her bir varligin portféy icerisindeki agirligin1 temsil eden karar
degiskenlerinin negatif olamamasini saglayan B71:A171>=0,

o Portfoyden saglanan getirinin yatirnmcinin hedefledigi getiri seviyesine

ulagmasini saglayan C74=C75 kisitlaridir.

Bu islemlerin yapilisini gosteren ¢oziicli parametreleri penceresi goriniimii

Sekil 6°da verilmektedir.

Cozich Parametreleri

L]
ol

Hedef Ayarla: SGS74|
Hedef: (7) En poyak (@) En Kagak () Dederi:

Dedisken Hacreleri Dedistirerek:

N
i

S$BST1:5AI871

Kisitlamalara Baghdir:

541571 =1
SBST1:SAIST1 >=0
SC574 = 50575

Ekle
Degistir
Sil

Tamonua Sifirla

Yikle/Kaydet

Kisitlanmamis Dediskenleri Pozitif Yap

Cozme Yontemi Secin: Dogrusal Olmayan GRG b secenekler

Cozam Yéntemi

Diazgian dogrusal olmayan Cozdcl Problemleri icin GRG Dogrusal Olmayan altyapisini segin.
Dodgrusal Cozucod Problemleri igin Basit LP altyapisini segin ve dizgon olmayan Cozdcd
problemleri icin Aghm altyapisini secin.

Yardim Coz Kapat

Sekil 6. Coziicii Parametresi Penceresi (2018)

3.2.2. 2009 Yih i¢in Uygulama
2009 yili i¢in farkli beklenen (hedeflenen) getiri diizeylerini karsilayan
portfoyler arasindan optimum portfoye ulasabilmek icin her bir portfoyiin Sharpe

orani ve degisim katsayilar1 hesaplanarak yatirim pay degerleri tablolastiriimistir.
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Tablo 7. Hisse Senetlerinin 2009 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirliklar (%)

Portfoy Hegi?ier?en \f;’rry‘i‘:lys] AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | AYGAZ | CCOLA | DOHOL | DGGYO | DOAS | ENKAI
1 350% | 0,007 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
2 360% | 0006 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
3 436% | 0003 | 000 | 008 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
4 551% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
5 6,22% | 0001 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
6 7,00% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 005 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
7 741% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 006 | 000 | 005 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
8 7,83% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 008 | 000 | 008 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
9 857% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 012 | 001 | 011 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
10 890% | 0001 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 014 | 002 | 012 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
11 941% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 017 | 002 | 011 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
12 10,17% | 0,001 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 021 | 000 | 007 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
13 10,60% | 0,002 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 024 | 000 | 005 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
14 11,40% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 028 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
15 1320% | 0011 | 000 | 000 | 000 | 000 | 024 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
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Tablo 7. Hisse Senetlerinin 2009 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirliklari (%) Devam

Portfoy Heg‘zft'ier?e” \f;’rryt;‘l’lym EREGL | GLYHO | HURGZ | IHEVA | IHLAS | IZOCM | LOGO | MGROS | OTKAR | PRKME | PETUN
1 350% | 0007 | 005 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
2 360% | 0006 | 018 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 000
3 436% | 0003 | 020 | 0,00 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 000 | 017
4 551% | 0001 | 008 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 002 | 0,00 0,01 000 | 042
5 622% | 0001 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 004 | 003 | 0,00 0,05 0,00 | 046
6 700% | 0001 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 010 | 006 | 0,00 0,00 0,00 | 040
7 741% | 0001 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 012 | 007 | 0,00 0,00 0,00 | 039
8 7,83% | 0001 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 015 | 009 | 0,00 0,00 0,00 | 036
9 857% | 0001 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 018 | 011 | 0,00 0,00 000 | 031
10 890% | 0001 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 020 | 012 | 0,00 0,00 0,00 | 029
11 941% | 0001 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 020 | 015 | 0,00 0,00 0,00 | 028
12 10,17% | 0,001 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 000 | 025 | 016 | 0,00 0,00 000 | 019
13 10,60% | 0,002 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 028 | 016 | 0,00 0,00 000 | 012
14 11,40% | 0,003 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 032 | 016 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
15 1320% | 0011 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 000 | 007 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00

45




Tablo 7. Hisse Senetlerinin 2009 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirliklari (%) Devam

Portfoy Hegi?ier?en \f;’:y‘iiys] PINSU | PNSUT | SISE | TATGD | TAVHL | TOASO | TUPRS | TRCAS | PRKAB | TTKOM | TTRAK | VESTL
1 350% | 0,007 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,95 0,00 | 0,00
2 360% | 0006 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,82 0,00 | 0,00
3 436% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,56 0,00 | 0,00
4 551% | 0001 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 007 | 000 | 000 0,41 0,00 | 0,00
5 6,22% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 014 | 000 | 0,00 0,29 0,00 | 0,00
6 7,00% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 011 | 000 | 0,00 0,24 004 | 0,00
7 741% | 0001 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 003 | 000 | 000 0,19 0,08 | 0,00
8 7,83% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 001 | 000 | 0,00 0,14 0,10 | 0,00
9 857% | 0001 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,06 0,09 | 0,00
10 890% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,02 0,08 | 0,00
11 941% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 004 | 000 | 000 | 0,00 0,00 003 | 0,00
12 1017% | 0001 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 012 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
13 10,60% | 0,002 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 016 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
14 11,40% | 0003 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 023 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
15 1320% | 0011 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 070 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
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15 farkli hedeflenen getiri ve varyans seviyesi igin olusturulan portfoylerin
icerisinde yer alan degerler, karar degiskenlerinin degerlerini yani yatirim paylarinin
icermektedir. Sifir degerleri hisse senedinin satin alinmayacagini gostermektedir.
Portfoyler risk getiri yapisim1 temsil etmekte ve noktalar halinde ekin smir egrisini
olusturmaktadirlar. Yatay eksen (X), portfoylin varyansini; dikey eksen (Y),
portfoyiin getirisini ifade etmektedir. Etkin smir egrisi lizerindeki noktalar
olusturulan portfoyleri temsil etmekle birlikte egrinin u¢ noktalar1 da Onem
kazanmaktadir. Bu ug¢ noktalar alt ve {ist sinir olarak adlandirilip minimum getiriye
sahip menkul kiymetle maksimum getiriye sahip menkul kiymettir. Riski seven
yatirimel egrinin en sag tarafinda yer alan yiiksek riske karsilik yiliksek getiri
saglayan portfoyii tercih ederken, riskten uzak durmak isteyen yatirimei ise egrinin
en sol tarafinda yer alan diisiik riske karsilik diisiik getiri saglayan portfoyii tercih

etme egilimi gosterir.

2016 yili icin farkli hedeflenen getiri ve varyans seviyelerinde olusturulan
portfoyler Sekil 7°de verilen etkin sinir egrisinde gosterilmistir. Egride alt sinirda
0,03 getirili TTKOM hisse senedi yer alirken iist sinirda 0,14’lik getiriye sahip
TOASO hisse senedi yer almaktadir. Etkin sinir egrisine gore yatirimcilarin rasyonel
olmalart durumunda %3,50 ile %13,20 getiri karsiliginda %0,06 ile %1,10’luk bir

riske de katlanmak durumunda kalacaktir.

Etkin Sinir Egrisi
0,14 .
0,12 o
°®

— 0,1 °
& 008 {
3 °

0,06
§ ®
= o
% 0,04 ® °
(]
- 0,02

0
0 0,002 0,004 0,006 0,008 0,01 0,012
Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 7. 2009 Yilina Ait Etkin Sinir Egrisi

Farkli beklenen getiri diizeylerini karsilayan portfGyler arasindan optimum
portfdye ulasabilmek icin Sharpe Performans Olgiitii kullanilmis ve oransal olarak

Denklem (16)’da kapali formu verilen asagidaki formiile gore hesaplanmstir:
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Portfoyiin Ortalama Getirisi — Risksiz Faiz Orani

Sharpe Orani =

Portfoylin Standart Sapmasi

Portfoyler arasindan optimum portfoye ulasabilmek i¢in 2009 yilina ait her
bir portfoyiin Sharpe oram1 ve degisim katsayilar1 hesaplanarak Tablo 8’de
gosterilmistir. Sharpe oraninin belirlenmesinde kullanilan risksiz faiz orani 11,53

olarak hesaplanmuistir.

Tablo 8. Portfoylerin 2009 Yilina Ait Sharpe Oranlari

Hedeflenen Degisim Sharpe
Portfoy Getiri Varyans | S.Sapma Katsayisi Oram
1 0,035 0,007 0,084 2,412 0,401
2 0,036 0,006 0,076 2,111 0,458
3 0,044 0,003 0,055 1,265 0,770
4 0,055 0,001 0,034 0,626 1,565
5 0,062 0,001 0,028 0,450 2,181
6 0,070 0,001 0,025 0,362 2,716
7 0,074 0,001 0,025 0,336 2,927
8 0,078 0,001 0,025 0,315 3,124
9 0,086 0,001 0,026 0,304 3,250
10 0,089 0,001 0,027 0,308 3,210
11 0,094 0,001 0,030 0,320 3,088
12 0,102 0,001 0,036 0,354 2,795
13 0,106 0,002 0,041 0,386 2,564
14 0,114 0,003 0,052 0,457 2,168
15 0,132 0,011 0,105 0,794 1,248

Elde edilen sonuglara gére optimum portfoy 3,250 Sharpe oranina sahip 9
numaralt portfoydiir. Bu portfoyiin hedeflenen getiri diizeyi %8,60 risk diizeyi ise
%0,10 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 8 adet hisse senedinden olusan bu portfoyde
yatirim yapilmasi Onerilen hisse senetleri ve oranlar; ASELS (%12,00), AYGAZ
(%1,00), CCOLA (%11,00), IZOCM (%18,00), LOGO (%11,00), PETUN (%31,00),
TTKOM (%6,00), TTRAK (%9,00) olarak siralanabilir. Bir sonraki asamada, 2018
yilma kadar olan ¢dziimler verilip benzer sekilde yorumlanmustir. Ilgili yillarin

ortalama getiri matrisleri ekte verilmistir.

3.2.3. 2010 Y1l i¢in Uygulama

2010 yili i¢in de formiiller uygulanarak sirasiyla modelin ¢oziim asamalari
gerceklestirilmistir. Farkli hedeflenen aylik getiri ve risk oranlarina gore hesaplanan

yatirim pay degerleri tablolastirilmigtir.
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Tablo 9. Hisse Senetlerinin 2010 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirliklar (%)

Portfoy Heg"’;ft'ierri‘e” \f;’rryti‘l’lym AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | AYGAZ | CCOLA | DOHOL | DGGYO | DOAS | ENKAI
1 5,68% 0,001 | 0,00 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00 0,30 0,00 000 | 038 | 0,00
2 6,32% 0,001 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00 0,27 0,00 000 | 047 | 0,00
3 7.77% 0,003 | 0,00 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00 0,14 0,00 000 | 053 | 0,00
4 7,99% 0,003 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00 0,13 0,00 000 | 053 | 0,00
5 8,15% 0,003 | 0,00 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00 0,12 0,00 000 | 053 | 0,00
6 8,28% 0,004 | 0,00 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00 0,11 0,00 000 | 053 | 0,00
7 9,17% 0,005 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00 0,06 0,00 000 | 054 | 0,00
8 9,74% 0,007 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00 0,00 0,00 000 | 051 | 0,00
9 10,30% | 0,009 | 0,00 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 000 | 036 | 0,00
10 10,65% | 0,011 | 0,00 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00 0,00 0,00 000 | 026 | 0,00
11 11,00% | 0013 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 000 | 017 | 0,00
12 1150% | 0,018 | 0,00 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 000 | 0,03 | 0,00
13 12,00% | 0,023 | 0,00 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
14 1215% | 0025 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 000 | 0,00 | 0,00
15 1220% | 0026 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 000 | 0,00 | 0,00

49




Tablo 9. Hisse Senetlerinin 2010 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhklari (%) Devam

Portfoy Heg?t'ier?e” \Z’rryt;‘l’lys] EREGL | GLYHO | HURGZ | IHEVA | IHLAS | 1IZOCM | LOGO | MGROS | OTKAR | PRKME | PETUN
1 568% | 0001 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 023 | 000 | 001 0,00 0,00 0,00
2 632% | 0001 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 023 | 000 | 000 0,00 0,00 0,00
3 777% | 0003 | 000 | 0,00 000 | 000 | 005 | 013 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
4 799% | 0003 | 000 | 000 000 | 000 | 007 | 011 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
5 815% | 0003 | 000 | 0,00 000 | 000 | 008 | 009 | 000 | 000 0,00 0,00 0,00
6 828% | 0004 | 000 | 0,00 000 | 000 | 009 | 008 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
7 917% | 0005 | 000 | 0,00 000 | 000 | 016 | 001 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
8 974% | 0007 | 000 | 0,00 000 | 000 | 021 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
9 10,30% | 0,009 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 038 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 0,00
10 10,65% | 0,011 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 048 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 0,00
11 11,00% | 0013 | 000 | 0,00 000 | 000 | 059 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
12 11,50% | 0018 | 000 | 0,00 000 | 000 | 074 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 0,00
13 12,00% | 0023 | 000 | 0,00 000 | 000 | 08 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
14 12,15% | 0025 | 000 | 0,00 000 | 000 | 093 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 0,00
15 1220% | 0,026 | 000 | 0,00 000 | 000 | 094 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
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Tablo 9. Hisse Senetlerinin 2010 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhklar: (%) Devam

Portfoy Hegift'ier?e” \f;’rryt;‘l’lym PINSU | PNSUT | SISE | TATGD | TAVHL | TOASO | TUPRS | TRCAS | PRKAB | TTKOM | TTRAK | VESTL
1 568% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,09 0,00 | 0,00
2 632% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 003 | 0,00
3 777% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 015 | 0,0
4 799% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 016 | 0,00
5 815% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 017 | 0,0
6 828% | 0004 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 018 | 0,00
7 917% | 0005 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 024 | 0,0
8 9,74% | 0007 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 028 | 0,00
9 10,30% | 0,009 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 026 | 0,0
10 10,65% | 0011 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 026 | 0,0
11 11,000 | 0013 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 025 | 0,00
12 11,50% | 0018 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 024 | 0,0
13 12,00% | 0023 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 012 | 0,00
14 12,15% | 0025 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 007 | 0,0
15 12,20% | 0026 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 006 | 0,00
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2010 yili i¢in farkli hedeflenen getiri ve varyans seviyelerinde olusturulan
portfoyler Sekil 8’de verilen etkin sinir egrisinde gosterilmistir. Buna gore alt sinirda
0,00 getirili VESTL hisse senedi yer alirken st sinirda 0,12°1ik getiriye sahip
IHLAS hisse senedi yer almaktadir.

Etkin sinir egrisine gore; yatirimcilar, rasyonel olmalari durumunda %5,68 ile

%12,20 getiri karsiliginda %0,09 ile %2,58’lik bir riske de katlanmak durumunda

kalacaktir.
Etkin Sinir Egrisi
0,14
)
0,12 o o
o ©
°

= 01 ®
2 °
O
2 0,08 P4
2
g 006 &
(]
ki
Q@ 0,04

0,02

0
0 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025 0,03
Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 8. 2010 Yilina Ait Etkin Simir Egrisi

Farkli beklenen getiri diizeylerini karsilayan portfdyler arasindan optimum
portfoye ulagabilmek icin her bir portfoyiin Sharpe orani ve degisim katsayilar
hesaplanarak Tablo 10°da gosterilmistir. Sharpe oraninin hesaplanmasinda kullanilan

risksiz faiz oran1 7,52 olarak hesaplanmustir.
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Tablo 10. Portfoylerin 2010 Yilina Ait Sharpe Oranlar:

Hedeflenen Degisim Sharpe
Portfoy Getiri Varyans S. Sapma Katsayisi Oram
1 0,057 0,001 0,029 0,514 1,918
2 0,063 0,001 0,034 0,532 1,857
3 0,078 0,003 0,052 0,669 1,479
4 0,080 0,003 0,055 0,691 1,434
5 0,082 0,003 0,058 0,706 1,403
6 0,083 0,004 0,059 0,718 1,380
7 0,092 0,005 0,073 0,793 1,250
8 0,097 0,007 0,082 0,839 1,183
9 0,103 0,009 0,094 0,916 1,084
10 0,107 0,011 0,104 0,981 1,013
11 0,110 0,013 0,116 1,052 0,944
12 0,115 0,018 0,133 1,160 0,857
13 0,120 0,023 0,153 1,271 0,782
14 0,122 0,025 0,159 1,306 0,761
15 0,122 0,026 0,161 1,317 0,754

Elde edilen sonuglara gore 2010 i¢in; optimum portfoy 1,918 Sharpe oranina
sahip 1 numarali portfoydiir. Bu portfoylin hedeflenen getiri diizeyi %5,70 risk
diizeyi ise %0,10 olarak gerceklesmistir.

5 adet hisse senedinden olusan bu portfoyde yatirim yapilmasi onerilen hisse
senetleri ve oranlar; CCOLA (%30,00), DOAS (%38,00), 1ZOCM (%23,00),
MGROS (%1,00), TTKOM (%9,00) olarak siralanabilir.

3.2.4. 2011 Yih i¢in Uygulama
2011 yili i¢in de formiiller uygulanarak sirasiyla modelin ¢6ziim agamalari
gerceklestirilmistir. Farkli hedeflenen aylik getiri ve risk oranlarina gore hesaplanan

yatirim pay degerleri tablolastirilmistir.
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Tablo 11. Hisse Senetlerinin 2011 Yilina Ait Portféy Icerisindeki Agirhklar (%)

Portfoy Heg‘zft'ier?e” \f;’rryt;‘l’lym AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | AYGAZ | CCOLA | DOHOL | DGGYO | DOAS | ENKAI
1 083% | 0001 | 000 | 006 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 013 | 004 | 000
2 091% | 0001 | 000 | 007 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 013 | 002 | 000
3 1,05% | 0,001 | 0,00 | 008 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 013 | 001 | 0,00
4 1,20% | 0001 | 000 | 009 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 013 | 0,00 | 0,00
5 155% | 0,002 | 0,00 | 003 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 016 | 000 | 000
6 1,63% | 0002 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 017 | 000 | 0,00
7 1,96% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 016 | 000 | 000
8 2,00% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 016 | 000 | 0,00
9 214% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 016 | 000 | 000
10 237% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 015 | 000 | 0,00
11 291% | 0004 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 013 | 000 | 000
12 320% | 0005 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 011 | 000 | 000
13 333% | 0005 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 00 | 000 | 0,00
14 395% | 0009 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 004 | 000 | 000
15 399% | 0,009 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 004 | 000 | 000
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Tablo 11. Hisse Senetlerinin 2011 Yilina Ait Portfoy icerisindeki Agirhiklari (%) Devam

Portfoy Heg?t'ier?e” \f;:yti‘l’lym EREGL | GLYHO | HURGZ | IHEVA | IHLAS | 1IZOCM | LOGO | MGROS | OTKAR | PRKME | PETUN
1 0,83% 0001 | 000 | 011 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 003 0,00 0,00 0,00
2 0,91% 0,001 | 000 | o011 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,03 0,00 0,00 0,00
3 1,05% 0,001 | 000 | 012 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 002 0,00 0,00 0,00
4 1,20% 0001 | 000 | 013 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
5 1,55% 0,002 | 000 | 005 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,01 0,00 0,00
6 1,63% 0002 | 000 | 0,04 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 0,00
7 1,96% 0,002 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 001 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
8 2,00% 0002 | 000 | 000 000 | 000 | 000 | 002 | 000 | 000 0,00 0,00 0,00
9 2,14% 0002 | 000 | 000 000 | 000 | 000 | 002 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
10 2,37% 0,003 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 003 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
11 2,91% 0004 | 000 | 000 000 | 000 | 000 | 005 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
12 3,20% 0,005 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 006 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
13 3,33% 0005 | 000 | 000 000 | 000 | 000 | 006 | 000 | 000 0,00 0,00 0,00
14 3,95% 0,009 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 008 | 000 | 0,00 0,00 0,00 0,00
15 3,99% 0,009 | 000 | 000 000 | 000 | 000 | 008 | 000 | 000 0,00 0,00 0,00
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Tablo 11. Hisse Senetlerinin 2011 Yilina Ait Portfoy icerisindeki Agirhiklari (%) Devam

Portfoy Heg‘zft'ier?e” \f;’rryt;‘l’lym PINSU | PNSUT | SISE | TATGD | TAVHL | TOASO | TUPRS | TRCAS | PRKAB | TTKOM | TTRAK | VESTL
1 083% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 030 | 000 | 000 | 000 | 000 | 034 | 000 | 0,00
2 091% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 03 | 000 | 000 | 000 | 000 | 034 | 000 | 000
3 1,05% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 03 | 000 | 000 | 000 | 000 | 034 | 000 | 000
4 1,20% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 030 | 000 | 000 | 000 | 000 | 034 | 000 | 0,00
5 155% | 0,002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 031 | 000 | 000 | 000 | 000 | 039 | 005 | 0,00
6 1,63% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 032 | 000 | 000 | 000 | 000 | 040 | 007 | 000
7 1,96% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 027 | 000 | 000 | 000 | 000 | 039 | 016 | 0,00
8 2,00% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 027 | 000 | 000 | 000 | 000 | 039 | 017 | 0,00
9 214% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 024 | 000 | 000 | 000 | 000 | 038 | 021 | 000
10 237% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 018 | 000 | 000 | 000 | 000 | 036 | 028 | 0,00
11 291% | 0004 | 000 | 000 | 000 | 000 | 006 | 000 | 000 | 000 | 000 | 033 | 044 | 0,00
12 320% | 0005 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 030 | 053 | 0,00
13 333% | 0005 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 026 | 058 | 0,00
14 395% | 0009 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 008 | 080 | 0,00
15 399% | 0009 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 007 | 081 | 0,00
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2011 il i¢in farklt hedeflenen getiri ve varyans seviyelerinde olusturulan
portfoyler Sekil 9’da verilen etkin sinir egrisinde gosterilmistir. Buna gore alt sinirda
-0,07 getirili HURGZ hisse senedi yer alirken iist sinirda 0,04’liik getiriye sahip
TTRAK hisse senedi yer almaktadir.

Etkin siir egrisine gore yatirimcilarin rasyonel olmalart durumunda 90,83
ile %3,99 getiri karsiliginda %0,14 ile %0,90’lik bir riske de katlanmak durumunda

kalacaktir.
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Sekil 9. 2011 Yilina Ait Etkin Simir Egrisi

2011 yilina ait her bir portfoyiin Sharpe oranlari ve degisim katsayilar1 Tablo
12°de gosterilmistir. Sharpe oraninin hesaplanmasinda kullanilan risksiz faiz orani

8,12 olarak hesaplanmistir.
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Tablo 12. Portfoylerin 2011 Yilina Ait Sharpe Oranlar:

Hedeflenen Degisim Sharpe
Portfoy Getiri Varyans S. Sapma Katsayisi Oram
1 0,008 0,001 0,037 4,511 0,200
2 0,009 0,001 0,037 4,102 0,222
3 0,011 0,001 0,037 3,539 0,261
4 0,012 0,001 0,037 3,086 0,302
5 0,016 0,002 0,039 2,545 0,372
6 0,016 0,002 0,040 2,475 0,384
7 0,020 0,002 0,044 2,267 0,423
8 0,020 0,002 0,045 2,251 0,426
9 0,021 0,002 0,047 2,209 0,436
10 0,024 0,003 0,051 2,170 0,445
11 0,029 0,004 0,063 2,166 0,449
12 0,032 0,005 0,070 2,187 0,446
13 0,033 0,005 0,073 2,204 0,443
14 0,040 0,009 0,093 2,367 0,414
15 0,040 0,009 0,095 2,380 0,412

Elde edilen sonuglara gore optimum portfoy 0,449 Sharpe oranina sahip 11
numarali portfoydiir. Bu portfoyiin hedeflenen getiri diizeyi %2,90 risk diizeyi ise
9%0,40 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

5 adet hisse senedinden olusan bu portfoyde yatirim yapilmasi onerilen hisse
senetleri ve oranlar; DGGYO (%13,00), 1IZOCM (%5,00), TAVHL (%6,00),
TTKOM (%33,00), TTRAK (%44,00) olarak siralanabilir.

3.2.5. 2012 Yih i¢in Uygulama

2012 yili i¢in de formiiller uygulanarak sirasiyla modelin ¢6ziim asamalari
gerceklestirilmistir. Farkli hedeflenen aylik getiri ve risk oranlarina gore hesaplanan

yatirim pay degerleri tablolastirilmistir.
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Tablo 13. Hisse Senetlerinin 2012 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhklar (%)

Portfoy Hegi?ier?en \f;’rryt;‘l’lym AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | AYGAZ | CCOLA | DOHOL | DGGYO | DOAS | ENKAI
1 421% | 0001 | 000 | 000 | 025 0,00 | 000 | 000 | 029 0,00 0,00 | 004 | 0,00
2 5190% | 0001 | 000 | 000 | 028 000 | 000 | 000 | 030 0,00 000 | 011 | 0,00
3 6,00% | 0002 | 000 | 000 | 027 000 | 000 | 000 | 029 0,00 0,00 | 020 | 0,00
4 647% | 0002 | 000 | 000 | 0724 000 | 000 | 000 | 027 0,00 000 | 024 | 0,00
5 653% | 0002 | 000 | 000 | 023 000 | 000 | 000 | 027 0,00 0,00 | 024 | 0,00
6 6,85% | 0002 | 000 | 000 | 019 000 | 000 | 000 | 025 0,00 0,00 | 027 | 0,00
7 735% | 0003 | 000 | 000 | 013 000 | 000 | 000 | 021 0,00 0,00 | 032 | 0,00
8 777% | 0003 | 000 | 000 | 0,08 000 | 000 | 000 | 018 0,00 0,00 | 036 | 0,00
9 823% | 0004 | 000 | 000 | 002 000 | 000 | 000 | 015 0,00 0,00 | 040 | 0,00
10 855% | 0005 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 011 0,00 0,00 | 044 | 0,00
11 9,00 | 0005 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 000 | 003 0,00 0,00 | 048 | 0,00
12 925% | 0,006 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 051 | 0,00
13 949% | 0007 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 055 | 0,00
14 100% | 0008 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 065 | 0,00
15 10,56% | 0,011 | 0,00 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 091 | 0,00
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Tablo 13. Hisse Senetlerinin 2012 Yilina Ait Portfoy icerisindeki Agirhiklari (%) Devam

Portfoy Heg‘zft'ier?e” \f;’rryt;‘l’lym EREGL | GLYHO | HURGZ | IHEVA | IHLAS | IZOCM | LOGO | MGROS | OTKAR | PRKME | PETUN
1 421% | 0001 | 0,00 002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 | 000 000 | 013 | 017
2 519% | 0001 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 018 | 013
3 6,00% | 0002 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 002 | 000 000 | 020 | 004
4 647% | 0002 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 004 | 0,00 000 | 020 | 0,00
5 653% | 0002 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 005 | 0,00 000 | 020 | 0,00
6 6,85% | 0,002 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 008 | 000 000 | 021 | 0,00
7 735% | 0003 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 012 | 0,0 000 | 022 | 0,00
8 7,77% | 0,003 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 016 | 0,00 000 | 022 | 0,00
9 823% | 0004 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 020 | 0,0 000 | 023 | 0,00
10 855% | 0,005 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 022 | 000 000 | 023 | 0,00
11 9,00% | 0005 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 026 | 000 000 | 023 | 0,00
12 925% | 0,006 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 028 | 0,00 000 | 020 | 0,00
13 9,49% | 0,007 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 031 | 000 000 | 013 | 0,00
14 100% | 0,008 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 035 | 0,00 000 | 000 | 0,00
15 10,56% | 0011 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 009 | 000 000 | 000 | 0,00
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Tablo 13. Hisse Senetlerinin 2012 Yilina Ait Portfoy icerisindeki Agirhiklari (%) Devam

Portfoy Hengt'ier?e” \f;’rryt;‘l’lym PINSU | PNSUT | SISE | TATGD | TAVHL | TOASO | TUPRS | TRCAS | PRKAB | TTKOM | TTRAK | VESTL
1 4.21% 0,001 | 000 | 001 | 000 | 000 | 009 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
2 5,19% 0,001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
3 6,00% 0,002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
4 6,47% 0,002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
5 6,53% 0,002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
6 6,85% 0,002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
7 7,35% 0,003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
8 7,77% 0,003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
9 8,23% 0,004 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
10 8,55% 0,005 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
11 9,00% 0,005 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
12 9,25% 0,006 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
13 9,49% 0,007 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
14 10,0% 0,008 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
15 10,56% 0011 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
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Farkli hedeflenen getiri ve varyans seviyelerinde olusturulan portfoyler Sekil
10°da verilen etkin sinir egrisinde gosterilmistir. Buna gore alt sinirda -0,01 getirili
DGGYO hisse senedi yer alirken st sinirda 0,11°lik getiriye sahip DOAS hisse

senedi yer almaktadir.

Etkin siir egrisine gore yatirimcilarin rasyonel olmalar1 durumunda %4,21
ile %10,56 getiri karsiliginda %0,07 ile %1,07’lik bir riske de katlanmak durumunda

kalacaktir.
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Sekil 10. 2012 Yilina Ait Etkin Sinir Egrisi

2012 yili igin, her bir portfoyiin hesaplanan Sharpe oranlari ve degisim
katsayilar1 Tablo 14’te gosterilmistir. Sharpe oranmin hesaplanmasinda kullanilan

risksiz faiz oran1 7,65 olarak hesaplanmistir.
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Tablo 14. Portfoylerin 2012 Yilina Ait Sharpe Oranlar:

Hedeflenen Degisim Sharpe
Portfoy Getiri Varyans S. Sapma Katsayisi Oram
1 0,042 0,001 0,027 0,646 1,521
2 0,052 0,001 0,033 0,644 1,529
3 0,060 0,002 0,040 0,667 1,480
4 0,065 0,002 0,044 0,686 1,441
5 0,065 0,002 0,045 0,688 1,436
6 0,069 0,002 0,048 0,703 1,406
7 0,074 0,003 0,054 0,729 1,357
8 0,078 0,003 0,058 0,752 1,317
9 0,082 0,004 0,064 0,776 1,276
10 0,086 0,005 0,068 0,793 1,250
11 0,090 0,005 0,074 0,818 1,211
12 0,093 0,006 0,077 0,833 1,190
13 0,095 0,007 0,081 0,850 1,167
14 0,100 0,008 0,089 0,894 1,110
15 0,106 0,011 0,103 0,978 1,016

Elde edilen sonuglara gore optimum portfoy 1,529 Sharpe oranina sahip 2
numarali portfoydiir. Bu portfoyiin hedeflenen getiri diizeyi %35,20 risk diizeyi ise
9%0,10 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

5 adet hisse senedinden olusan bu portfoyde yatirim yapilmasi 6nerilen hisse
senetleri ve oranlar; AGHOL (%28,00), CCOLA (%30,00), DOAS (%11,00),
PRKME (%18,00), PETUN (%13,00) olarak siralanabilir.

3.2.6. 2013 Y1l i¢in Uygulama

2013 yili i¢in de formiiller uygulanarak sirasiyla modelin ¢oziim asamalari
gerceklestirilmistir. Farkli hedeflenen aylik getiri ve risk oranlarina gére hesaplanan

yatirim pay degerleri tablolastirilmigtir.
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Tablo 15. Hisse Senetlerinin 2013 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhklar (%)

Portfoy Heg‘zft'ier?e” \f;’rryt;‘l’lym AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | AYGAZ | CCOLA | DOHOL | DGGYO | DOAS | ENKAI
1 500% | 0,003 | 006 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 024 | 0,00 0,06 | 000 | 0,00
2 1029% | 0,020 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 058 | 0,00 023 | 000 | 0,00
3 1555% | 0,071 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 028 | 0,00 057 | 000 | 0,00
4 18,16% | 0116 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 007 | 0,00 0,76 | 0,00 | 0,00
5 20,63% | 0177 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,77 | 000 | 000
6 2380% | 0301 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,73 | 000 | 0,00
7 2500% | 0360 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 071 | 000 | 000
8 30,00% | 0689 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,60 | 000 | 0,00
9 3827% | 1,519 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 041 | 000 | 0,00
10 45,00% | 2,458 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 026 | 000 | 0,00
11 47,000 | 2,782 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 022 | 000 | 0,00
12 50,00% | 3,309 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 015 | 000 | 0,00
13 55,00% | 4,290 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,04 | 000 | 0,00
14 56,00% | 4502 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 002 | 000 | 000
15 56,72% | 4,657 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
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Tablo 15. Hisse Senetlerinin 2013 Yilina Ait Portfoy icerisindeki Agirhiklari (%) Devam

Portfoy Heg‘zft'ier?e” \f;’rryt;‘l’lym EREGL | GLYHO | HURGZ | IHEVA | IHLAS | 1IZOCM | LOGO | MGROS | OTKAR | PRKME | PETUN
1 500% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 012
2 10,29% | 0020 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 007 | 000 | 000 0,00 | 0,00
3 1555% | 0071 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 015 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
4 18,16% | 0116 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 018 | 000 | 000 0,00 | 0,00
5 20,63% | 0177 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 023 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
6 2380% | 0301 | 021 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 006 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
7 2500% | 0,360 | 029 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
8 30,00% | 0689 | 040 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
9 3827% | 1519 | 059 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
10 4500% | 2458 | 074 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
11 47,00% | 2,782 | 078 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
12 50,00% | 3309 | 085 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
13 5500% | 4290 | 096 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
14 56,00 | 4502 | 098 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
15 56,72% | 4657 | 1,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
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Tablo 15. Hisse Senetlerinin 2013 Yilina Ait Portfoy icerisindeki Agirhiklari (%) Devam

Portfoy Hegi?ier?en \f;’:y‘iiys] PINSU | PNSUT | SISE | TATGD | TAVHL | TOASO | TUPRS | TRCAS | PRKAB | TTKOM | TTRAK | VESTL
1 500% | 0,003 | 000 | 021 | 000 | 000 | 008 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 023 | 0,00
2 10,29% | 0,020 | 000 | 005 | 0,00 | 000 | 007 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
3 15,55% | 0,071 | 0,00 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
4 18,16% | 0116 | 0,00 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
5 2063% | 0477 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
6 23,80% | 0301 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
7 2500% | 0360 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
8 30,00% | 0,689 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
9 3827% | 1,519 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
10 45,00% | 2458 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
11 47,000 | 2,782 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
12 50,00% | 3,309 | 0,00 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
13 5500% | 4,290 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
14 56,00% | 4502 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
15 56,72% | 4,657 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
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2013 il i¢in farklt hedeflenen getiri ve varyans seviyelerinde olusturulan
portfoyler de Sekil 11°de verilen etkin sinir egrisinde gosterilmistir. Buna gore alt
smirda -0,03 getirili HURGZ, IHEV A, IZOCM hisse senetleri yer alirken tist sinirda
0,57’1ik getiriye sahip EREGL hisse senedi yer almaktadir.

Etkin sinir egrisine gore yatirimcilarin rasyonel olmalart durumunda %5,00
ile %56,72 getiri karsiliginda %0,33 ile %465,74’lik bir riske de katlanmak

durumunda kalacaktir.
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Sekil 11. 2013 Yilina Ait Etkin Simir Egrisi

2013 yilina ait farkli beklenen getiri diizeylerini karsilayan portfoyler
arasindan optimum portfdye ulasabilmek i¢in her bir portfdyiin Sharpe orami ve
degisim katsayilar1 hesaplanarak Tablo 16°da gosterilmistir. Sharpe oraninin

hesaplanmasinda kullanilan risksiz faiz oran1 8,88 olarak hesaplanmistir.
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Tablo 16. Portfoylerin 2013 Yilina Ait Sharpe Oranlar:

Hedeflenen Degisim Sharpe

Portfoy Getiri Varyans S.Sapma | Katsayisi Oram
1 0,050 0,003 0,057 1,149 0,855
2 0,103 0,020 0,143 1,388 0,714
3 0,156 0,071 0,266 1,713 0,580
4 0,182 0,116 0,341 1,878 0,530
5 0,206 0,177 0,420 2,038 0,489
6 0,238 0,301 0,548 2,304 0,432
7 0,250 0,360 0,600 2,401 0,415
8 0,300 0,689 0,830 2,767 0,360
9 0,383 1,519 1,232 3,220 0,310
10 0,450 2,458 1,568 3,484 0,286
11 0,470 2,782 1,668 3,549 0,281
12 0,500 3,309 1,819 3,638 0,274
13 0,550 4,290 2,071 3,766 0,265
14 0,560 4,502 2,122 3,789 0,264
15 0,567 4,657 2,158 3,805 0,262

Elde edilen sonuglara gore optimum portfoy 0,855 Sharpe oranina sahip 1
numarali portfoydiir. Bu portfoyiin hedeflenen getiri diizeyi %5,00 risk diizeyi ise
9%0,30 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 7 adet hisse senedinden olusan bu portfoyde
yatirnm yapilmasi Onerilen hisse senetleri ve oranlar; AKSA (%6,00), CCOLA
(%24,00), DGGYO (%6,00), PETUN (%12,00), PNSUT (%21,00), TAVHL
(%8,00), TTRAK (%23,00) olarak siralanabilir.

3.2.7. 2014 Y1l i¢in Uygulama

2014 il i¢in de formiiller uygulanarak sirasiyla modelin ¢6ziim asamalari
gerceklestirilmistir. Farkli hedeflenen getiri ve risk oranlarina gore hesaplanan

yatirimlarin pay degerleri tablolastirilmigtir.
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Tablo 17. Hisse Senetlerinin 2014 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhiklar (%)

Portfoy Heg‘zft'ier?e” \f;’rry‘i‘:lys] AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | AYGAZ | CCOLA | DOHOL | DGGYO | DOAS | ENKAI
1 089% | 0000 | 000 | 000 | 010 | 000 | 000 | 000 | 005 0,00 015 | 000 | 0,09
2 097% | 0000 | 000 | 000 | 010 | 000 | 000 | 000 | 005 000 | 014 | 000 | 008
3 1,08% | 0000 | 000 | 000 | 012 | 000 | 000 | 000 | 004 | 000 011 | 000 | o011
4 1,26% | 0,000 | 000 | 000 | 013 | 000 | 000 | 000 | 003 000 | 006 | 000 | 013
5 1,39% | 0000 | 000 | 000 | 013 | 000 | 000 | 000 | 002 000 | 003 | 000 | 014
6 153% | 0000 | 000 | 000 | 014 | 000 | 000 | 000 | 001 0,00 000 | 000 | 016
7 2,48% | 0000 | 000 | 000 | 002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 003 | 000 | 013
8 324% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 011 | 000 | 000
9 357% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 010 | 001 | 0,00
10 418% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 006 | 004 | 000
11 800% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 000 | 015 | 0,00
12 950% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 018 | 0,00
13 10,00% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 000 | 018 | 0,00
14 1500% | 0015 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 013 | 000
15 17,15% | 0,026 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 000 | 0,00

69




Tablo 17. Hisse Senetlerinin 2014 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhiklari (%) Devam

Portfoy Heg‘zft'ier?e” \f;’rryt;‘l’lym EREGL | GLYHO | HURGZ | IHEVA | IHLAS | IZOCM | LOGO | MGROS | OTKAR | PRKME | PETUN
1 089% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 008 | 000 | 000 | 000 | 000 | 013 | 003
2 097% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 007 | 000 | 000 | 0,00 000 | 013 | 005
3 1,08% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 007 | 000 | 000 | 000 | 002 | 012 | 006
4 1,26% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 006 | 000 | 000 | 0,00 005 | 011 | 0,09
5 1,39% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 005 | 000 | 000 | 0,00 006 | 010 | 011
6 153% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 004 | 000 | 000 | 000 | 008 | 010 | 013
7 248% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 001 | 000 | 005 | 000 | 0,00 007 | 006 | 012
8 324% | 0000 | 000 | 000 | 004 | 000 | 000 | 009 | 000 | 000 | 000 | 007 | 012
9 357% | 0000 | 000 | 000 | 004 | 000 | 000 | 011 | 001 | 0,00 000 | 006 | 013
10 418% | 0000 | 000 | 000 | 003 | 000 | 000 | 013 | 003 | 000 | 000 | 004 | 017
11 800% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 035 | 015 | 000 | 000 | 000 | 005
12 950% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 039 | 021 | 0,00 000 | 000 | 0,00
13 10,00% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 034 | 024 | 000 | 000 | 000 | 0,00
14 1500% | 0015 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 056 | 0,00 000 | 000 | 000
15 17,15% | 0026 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 08 | 000 | 000 | 000 | 0,00

70




Tablo 17. Hisse Senetlerinin 2014 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhiklari (%) Devam

Portfoy Hegi?ier?en \f’;’rry‘;‘:lym PINSU | PNSUT | SISE |TATGD | TAVHL | TOASO | TUPRS | TRCAS | PRKAB | TTKOM | TTRAK | VESTL
1 0,89% 0,000 | 000 | 016 | 000 | 000 | 020 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
2 0,97% 0,000 | 000 | 016 | 000 | 000 | 021 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
3 1,08% 0,000 | 000 | 016 | 000 | 000 | 020 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
4 1,26% 0,000 | 000 | 016 | 000 | 000 | 019 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
5 1,39% 0,000 | 000 | 016 | 000 | 000 | 019 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
6 1,53% 0,000 | 000 | 016 | 000 | 000 | 019 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
7 2,48% 0,000 | 000 | 014 | 000 | 001 | 025 | 000 | 000 | 000 | 006 0,00 0,00 | 0,05
8 3,24% 0,000 | 000 | 012 | 000 | 004 | 031 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 008
9 3,57% 0,000 | 000 | 010 | 000 | 005 | 030 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,09
10 4,18% 0,000 | 000 | 008 | 000 | 007 | 027 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,09
11 8,00% 0,001 | 000 | 000 | 000 | 004 | 008 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 000 | 019
12 9,50% 0,002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 000 | 023
13 10,00% | 0,003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 023
14 1500% | 0015 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 000 | 031
15 17,15% | 0,026 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 000 | 013
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2014 il i¢in farklt hedeflenen getiri ve varyans seviyelerinde olusturulan
portfoyler Sekil 12°de verilen etkin sinir egrisinde gosterilmistir. U¢ noktalara gore
alt sinirda -0,02 getirili IHLAS hisse senedi yer alirken {ist sinirda 0,18’°lik getiriye
sahip LOGO hisse senedi yer almaktadir.

Etkin siir egrisine gore yatirimcilarin rasyonel olmalar1 durumunda 90,89
ile %17,15 getiri karsiliginda %0,00 ile %2,62’lik bir riske de katlanmak durumunda

kalacaktir.
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Sekil 12. 2014 Yilina Ait Etkin Sinir Egrisi

2014 yili igin de farkli beklenen getiri diizeylerini kargilayan portfoyler
arasindan optimum portfdye ulasabilmek i¢in her bir portfdyiin Sharpe orami ve
degisim katsayilar1 hesaplanarak Tablo 18’de gosterilmistir. Sharpe oraninin

hesaplanmasinda kullanilan risksiz faiz orani 8,81 olarak hesaplanmistir.
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Tablo 18. Portfoylerin 2014 Yilina Ait Sharpe Oranlar:

Hedeflenen Degisim Sharpe

Portfoy Getiri Varyans S. Sapma | Katsayisi Oram
1 0,009 0,000 0,011 1,194 0,755
2 0,010 0,000 0,010 1,008 0,902
3 0,011 0,000 0,009 0,795 1,155
4 0,013 0,000 0,007 0,536 1,736
5 0,014 0,000 0,006 0,397 2,358
6 0,015 0,000 0,004 0,287 3,280
7 0,025 0,000 0,003 0,110 8,797
8 0,032 0,000 0,004 0,127 7,688
9 0,036 0,000 0,005 0,143 6,805
10 0,042 0,000 0,007 0,169 5,805
11 0,080 0,001 0,031 0,382 2,590
12 0,095 0,002 0,044 0,467 2,122
13 0,100 0,003 0,050 0,500 1,982
14 0,150 0,015 0,120 0,803 1,238
15 0,172 0,026 0,162 0,945 1,053

Elde edilen sonuglara gore optimum portfoy 8,797 Sharpe oranina sahip 7
numarali portfoydiir. Bu portfoyiin hedeflenen getiri diizeyi %2,50 risk diizeyi ise
9%0,00 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

13 adet hisse senedinden olusan bu portfdyde yatirim yapilmasi 6nerilen hisse
senetleri ve oranlar; AGHOL (%2,00), DGGYO (%3,00), ENKAI (%13,00), IHEVA
(%1,00), 1IZOCM (%5,00), OTKAR (%7,00), PRKME (%6,00), PETUN (%12,00),
PNSUT (%14,00), TATGD (%1,00), TAVHL (%25,00), PRKAB (%6,00), VESTL
(%5,00) olarak siralanabilir.

3.2.8. 2015 Y1l i¢in Uygulama

2015 yili i¢in de formiiller uygulanarak sirasiyla modelin ¢oziim asamalari
gergeklestirilmistir. Farkli hedeflenen aylik getiri ve risk oranlarina gére hesaplanan

yatirim pay degerleri tablolastirilmigtir.

73



Tablo 19. Hisse Senetlerinin 2015 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhklar (%)

Portfoy Hegi?ier?en \}’:rryti‘l’lys] AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | AYGAZ | CCOLA | DOHOL | DGGYO | DOAS | ENKAI
1 2,40% | 0001 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
2 265% | 0001 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
3 2,71% | 0001 | 000 | 000 | 000 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
4 319% | 0001 | 006 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
5 380% | 0002 | 018 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
6 400% | 0002 | 020 | 0,00 | 000 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
7 429% | 0003 | 025 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
8 456% | 0005 | 030 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
9 482% | 0006 | 034 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
10 579% | 0014 | 030 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
11 587% | 0015 | 027 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
12 6,00% | 0017 | 022 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
13 627% | 0021 | 011 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
14 633% | 0022 | 009 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00 | 0,00
15 6,45% | 0024 | 005 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00
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Tablo 19. Hisse Senetlerinin 2015 Yilina Ait Portfoy icerisindeki Agirhiklari (%) Devam

Portfoy Hegi?ier?en \f;’rry‘i‘:lys] EREGL | GLYHO | HURGZ | IHEVA | IHLAS | IZOCM | LOGO | MGROS | OTKAR | PRKME | PETUN
1 2,40% | 0001 | 000 | 008 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 012 | 000 | 027
2 265% | 0001 | 000 | 010 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 006 | 000 | 028
3 271% | 0001 | 000 | 011 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 004 | 000 | 029
4 3190% | 0001 | 000 | 011 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 013
5 38%% | 0002 | 000 | 006 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00
6 400% | 0002 | 000 | 006 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00
7 429% | 0003 | 000 | 004 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00
8 456% | 0005 | 000 | 003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00
9 482% | 0006 | 000 | 001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00
10 579% | 0014 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00
11 587% | 0015 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00
12 6,00% | 0017 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00
13 627% | 0021 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00
14 633% | 0022 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00
15 645% | 0024 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 000 | 000 | 0,00
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Tablo 19. Hisse Senetlerinin 2015 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhklari (%) Devam

Portfoy Heg"‘;ft'ier?e” \E)z:)rl;:l)l);l PINSU | PNSUT | SISE |TATGD | TAVHL | TOASO | TUPRS | TRCAS | PRKAB | TTKOM | TTRAK | VESTL
1 240% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 005 | 000 | 000 | 038 | 000 | 008 0,00 0,00 | 0,03
2 2,65% | 0001 | 000 | 000 | 001 | 004 | 000 | 000 | 039 | 000 | 011 0,00 0,00 | 001
3 271% | 0001 | 000 | 000 | 001 | 003 | 000 | 000 | 040 | 000 | 012 0,00 0,00 | 001
4 319% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 005 | 000 | 000 | 047 | 000 | 019 0,00 0,00 | 0,00
5 389% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 007 | 000 | 000 | 038 | 000 | 030 0,00 0,00 | 0,00
6 400% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 008 | 000 | 000 | 035 | 000 | 031 0,00 0,00 | 0,00
7 429% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 008 | 000 | 000 | 027 | 000 | 036 0,00 0,00 | 0,00
8 456% | 0005 | 000 | 000 | 000 | 009 | 000 | 000 | 019 | 000 | 040 0,00 0,00 | 0,00
9 482% | 0006 | 000 | 000 | 000 | 010 | 000 | 000 | 012 | 000 | 044 0,00 0,00 | 0,00
10 579% | 0014 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 070 0,00 0,00 | 0,00
11 587% | 0015 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 073 0,00 0,00 | 0,00
12 6,00% | 0017 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 078 0,00 0,00 | 0,00
13 627% | 0021 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 089 0,00 0,00 | 0,00
14 633% | 0022 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 091 0,00 0,00 | 0,00
15 645% | 0024 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 095 0,00 0,00 | 0,00
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2015 il i¢in farklt hedeflenen getiri ve varyans seviyelerinde olusturulan
portfoyler Sekil 13’te verilen etkin siir egrisinde gosterilmistir. Egride alt sinirda -
0,03 getirili AGHOL, THLAS hisse senetleri yer alirken iist sinirda 0,07’lik getiriye
sahip LOGO, PRKAB hisse senedi yer almaktadir.

Etkin simir egrisine gore yatirimcilar rasyonel olmalari durumunda %2,40 ile
%6,45 getiri karsiliginda %0,06 ile %?2,44°liik bir riske de katlanmak durumunda

kalacaktir.

Etkin Sinir Egrisi
0,07
[ J
(X J
0,06 oo ®
= 0,05
,E; ° M)
) [ J
c 0,04 " J
(]
3 °
% 0,03
E e
T 0,02
0,01
0
0 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025 0,03
Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 13. 2015 Yilina Ait Etkin Sinir Egrisi

Farkli getiri diizeylerini karsilayan portfoyler arasindan optimum portfoye
ulagabilmek i¢in her bir portfoyiin Sharpe orani ve degisim katsayilar1 hesaplanarak
Tablo 20’de gosterilmistir. Sharpe oraninin hesaplanmasinda kullanilan risksiz faiz

orani 9,58 olarak hesaplanmistir.
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Tablo 20. Portfoylerin 2015 Yilina Ait Sharpe Oranlar:

Hedeflenen Degisim Sharpe

Portfoy Getiri Varyans S.Sapma | Katsayisi Oram
1 0,024 0,001 0,025 1,029 0,933
2 0,027 0,001 0,027 1,008 0,956
3 0,027 0,001 0,027 1,004 0,961
4 0,032 0,001 0,032 1,012 0,959
5 0,039 0,002 0,046 1,191 0,819
6 0,040 0,002 0,050 1,239 0,787
7 0,043 0,003 0,059 1,372 0,712
8 0,046 0,005 0,068 1,496 0,654
9 0,048 0,006 0,078 1,610 0,609
10 0,058 0,014 0,118 2,044 0,481
11 0,059 0,015 0,123 2,087 0,471
12 0,060 0,017 0,130 2,160 0,456
13 0,063 0,021 0,145 2,317 0,425
14 0,063 0,022 0,149 2,352 0,419
15 0,065 0,024 0,156 2,422 0,407

Elde edilen sonuglara gore optimum portfoy 0,961 Sharpe oranina sahip 3
numarali portfoydiir. Bu portfoyiin hedeflenen getiri diizeyi %2,70 risk diizeyi ise
%0,10 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 8 adet hisse senedinden olusan bu portfoyde
yatirim yapilmasi Onerilen hisse senetleri ve oranlar; GLYHO (%11,00), OTKAR
(%4,00), PETUN (%29,00), SISE (%1,00), TATGD (%3,00), TUPRS (%40,00),
PRKAB (%12,00), VESTL (%1,00) olarak siralanabilir.

3.2.9. 2016 Y1l i¢in Uygulama

2016 yili i¢in de formiiller uygulanarak sirasiyla modelin ¢oziim asamalar
gergeklestirilmigtir. Farkli hedeflenen aylik getiri ve risk oranlarina gore hesaplanan

yatirim pay degerleri tablolagtirilmistir.
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Tablo 21. Hisse Senetlerinin 2016 Yilina Ait Portfoy icerisindeki Agirliklar: (%)

Portfoy Heg‘zft'ier?e” \f;’rry‘i‘:lys] AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | AYGAZ | CCOLA | DOHOL | DGGYO | DOAS | ENKAI
1 095% | 0001 | 005 | 000 | 000 | 009 | 008 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
2 1,000 | 0001 | 005 | 000 | 000 | 010 | 009 | 000 | 000 | 000 0,00 | 000 | 0,00
3 150% | 0,000 | 007 | 000 | 000 | 014 | 015 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000
4 1,70% | 0000 | 006 | 000 | 000 | 015 | 018 | 000 | 000 | 000 0,00 | 000 | 0,00
5 2,00% | 0000 | 006 | 000 | 000 | 017 | 023 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
6 230% | 0000 | 001 | 000 | 000 | 017 | 028 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
7 280% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 021 | 036 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
8 298% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 021 | 03 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
9 300% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 023 | 031 | 000 | 000 | 000 0,00 | 000 | 0,00
10 330% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 022 | 037 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
11 350% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 023 | 039 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000
12 395% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 022 | 033 | 000 | 000 | 000 0,00 | 000 | 0,00
13 460% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 019 | 014 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
14 490% | 0004 | 000 | 000 | 000 | 016 | 003 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
15 540% | 0007 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
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Tablo 21. Hisse Senetlerinin 2016 Yilina Ait Portfoy icerisindeki Agirhiklar: (%) Devam

Portfoy Hegi?ier?en \f;’rry‘i‘:lys] EREGL | GLYHO | HURGZ | IHEVA | IHLAS | 1IZOCM | LOGO | MGROS | OTKAR | PRKME | PETUN
1 095% | 0001 | 0,00 0,00 000 | 000 | 017 | 000 | 000 | 0,00 0,00 000 | 022
2 1,00% | 0,001 | 0,00 0,00 000 | 000 | 017 | 000 | 000 | 0,00 0,00 000 | 022
3 150% | 0,000 | 0,00 0,00 000 | 000 | 017 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 019
4 1,70% | 0,000 | 0,00 0,00 001 | 000 | 017 | 000 | 000 | 0,00 0,00 000 | 018
5 2,00% | 0,000 | 0,00 0,00 001 | 000 | 017 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 016
6 2,30% | 0,000 | 0,00 0,00 003 | 000 | 017 | 000 | 000 | 000 0,00 000 | 014
7 2,80% | 0001 | 0,00 0,00 005 | 000 | 015 | 006 | 000 | 0,00 0,00 000 | 013
8 2,98% | 0,001 | 0,00 0,00 006 | 000 | 015 | 003 | 005 | 000 0,00 0,00 | 010
9 300% | 0001 | 0,00 0,00 004 | 000 | 016 | 003 | 005 | 004 0,03 000 | 011
10 330% | 0001 | 003 0,00 006 | 000 | 016 | 003 | 005 | 000 0,00 0,00 | 007
11 350% | 0001 | 004 | 0,00 006 | 000 | 017 | 002 | 005 | 004 0,00 0,00 | 0,00
12 395% | 0001 | 018 0,00 005 | 000 | 017 | 000 | 005 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
13 460% | 0003 | 051 0,00 000 | 000 | 014 | 000 | 001 | 000 0,00 0,00 | 0,00
14 490% | 0004 | 069 0,00 000 | 000 | 012 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
15 540% | 0,007 | 098 0,00 0,00 | 000 | 002 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
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Tablo 21. Hisse Senetlerinin 2016 Yilina Ait Portfoy icerisindeki Agirhiklari (%) Devam

Portfoy Heg‘zft'ier?e” \f;’rryt;‘l’lym PINSU | PNSUT | SISE | TATGD | TAVHL | TOASO | TUPRS | TRCAS | PRKAB | TTKOM | TTRAK | VESTL
1 095% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 026 | 000 | 000 | 000 | 000 | 013 0,00 | 0,00
2 1,00% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 025 | 000 | 000 | 000 | 000 0,13 0,00 | 0,00
3 150% | 0,000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 018 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,09 0,00 | 0,00
4 1,70% | 0,000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 016 | 000 | 000 | 000 | 000 0,09 0,00 | 0,00
5 2,00% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 012 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,08 0,00 | 0,00
6 230% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 010 | 000 | 000 | 000 | 000 | 010 0,00 | 0,00
7 280% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,04 0,00 | 0,00
8 298% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 004 0,00 | 0,00
9 300% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
10 330% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
11 350% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
12 395% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
13 460% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
14 490% | 0004 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
15 540% | 0007 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
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Farkli hedeflenen getiri ve varyans seviyelerinde olusturulan portfoyler Sekil
14°te verilen etkin sinir egrisinde gosterilmistir. Egride alt sinirda -0,01 getirili
CCOLA, DOAS, 1IZOCM, PRKME, TAVHL, PRKAB hisse senetleri yer alirken iist
smirda 0,05’1lik getiriye sahip EREGL hisse senedi yer almaktadir.

Etkin siir egrisine gore yatirimcilarin rasyonel olmalart durumunda %0,95
ile %5,40 getiri karsiliginda %0,05 ile %0,70’lik bir riske de katlanmak durumunda

kalacaktir.

Etkin Sinir Egrisi
0,06
°
0,05 *
°
E 0,04 °
c (4
: 0,03 )
o °
E 002 | ®
0,01 °
0
0 0,002 0,004 0,006 0,008
Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 14. 2016 Yilina Ait Etkin Simir Egrisi

Farkli beklenen (hedeflenen) getiri diizeylerini karsilayan portfoyler
arasindan optimum portfoye ulasabilmek i¢in her bir portfoylin Sharpe orani ve
degisim katsayilar1 hesaplanarak Tablo 22°de goOsterilmistir. Sharpe oraninin

hesaplanmasinda kullanilan risksiz faiz oran1 9,97 olarak hesaplanmaistir.
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Tablo 22. Portfoylerin 2016 Yilina Ait Sharpe Oranlar:

Hedeflenen Degisim Sharpe

Portfoy Getiri Varyans | S.Sapma | Katsayisi Oram
1 0,010 0,001 0,023 2,465 0,363
2 0,010 0,001 0,023 2,318 0,388
3 0,015 0,000 0,022 1,443 0,647
4 0,017 0,000 0,021 1,263 0,745
5 0,020 0,000 0,022 1,084 0,877
6 0,023 0,000 0,022 0,969 0,987
7 0,028 0,001 0,024 0,863 1,118
8 0,030 0,001 0,025 0,822 1,176
9 0,030 0,001 0,024 0,815 1,186
10 0,033 0,001 0,026 0,803 1,208
11 0,035 0,001 0,028 0,796 1,221
12 0,040 0,001 0,033 0,826 1,180
13 0,046 0,003 0,050 1,096 0,893
14 0,049 0,004 0,061 1,248 0,785
15 0,054 0,007 0,083 1,546 0,635

Elde edilen sonuglara gore optimum portfoy 1,221 Sharpe oranina sahip 11
numarali portfoydiir. Bu portfoyiin hedeflenen getiri diizeyi %3,50 risk diizeyi ise
%0,10 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 8 adet hisse senedinden olusan bu portfoyde
yatirim yapilmasi Onerilen hisse senetleri ve oranlar; ARCLK (%23,00), ASELS
(%39,00), EREGL (%4,00), HURGZ (%6,00), IHLAS (%17,00), 1ZOCM (%2,00),
LOGO (%5,00), MGROS (%4,00) olarak siralanabilir.

3.2.10. 2017 Yih i¢in Uygulama

2017 yilina ait farkli getiri oranlart ig¢in portfoylerin sahip olduklari risk

diizeyleri ve yatirimlarin pay degerleri Tablo 23’te verilmektedir.
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Tablo 23. Hisse Senetlerinin 2017 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhklar (%)

Portfoy Heg‘zft'ier?e” \f;’rryt;‘l’lym AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | AYGAZ | CCOLA | DOHOL | DGGYO | DOAS | ENKAI
1 250% | 0000 | 000 | 025 | 0,00 0,00 | 003 | 000 | 000 | 000 | 028 | 000 | 0,00
2 290% | 0000 | 000 | 027 | 0,00 000 | 006 | 000 | 000 | 0,00 022 | 000 | 0,00
3 330% | 0000 | 000 | 028 | 0,00 0,00 | 009 | 000 | 000 | 000 | 021 | 000 | 000
4 360% | 0000 | 000 | 029 | 0,00 000 | 011 | 000 | 000 | 0,00 021 | 000 | 0,00
5 380% | 0001 | 000 | 030 | 0,00 000 | 013 | 000 | 000 | 0,00 020 | 000 | 0,00
6 420% | 0001 | 000 | 031 | 0,00 000 | 017 | 000 | 000 | 000 | 016 | 000 | 0,00
7 470% | 0001 | 000 | 030 | 0,00 000 | 020 | 000 | 000 | 0,00 011 | 000 | 0,00
8 560% | 0001 | 000 | 030 | 0,00 000 | 025 | 000 | 000 | 000 | 003 | 000 | 000
9 5809% | 0001 | 000 | 029 | 0,00 000 | 027 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
10 6,40% | 0002 | 000 | 027 | 000 000 | 029 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00
11 680% | 0002 | 000 | 019 | 0,00 000 | 033 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000
12 760% | 0003 | 000 | 002 | 0,00 000 | 042 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
13 790% | 0004 | 000 | 000 | 0,00 000 | 055 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000
14 800% | 0004 | 000 | 000 | 0,00 000 | 060 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 000 | 0,00
15 830% | 0006 | 000 | 000 | 0,00 000 | 08 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000
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Tablo 23. Hisse Senetlerinin 2017 Yilina Ait Portfoy icerisindeki Agirhiklari (%) Devam

Portfoy Hegi‘;'ier?e” \Z:)l‘l;::l)l};l EREGL | GLYHO | HURGZ | IHEVA | IHLAS |1ZOCM | LOGO | MGROS | OTKAR | PRKME | PETUN
1 250% | 0000 | 000 | 006 0,00 000 | 000 | 000 | 015 | 0,00 0,00 0,02 | 0,00
2 290% | 0000 | 000 | 007 0,00 000 | 000 | 000 | 010 | 0,00 0,00 004 | 000
3 330% | 0000 | 000 | 008 0,00 000 | 000 | 000 | 006 | 0,00 0,00 005 | 000
4 360% | 0000 | 000 | 008 0,00 000 | 000 | 000 | 003 | 000 0,00 0,06 | 0,00
5 380% | 0001 | 000 | 0,09 0,00 000 | 000 | 000 | 001 | 0,00 0,00 007 | 000
6 420% | 0001 | 000 | 010 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,08 | 0,00
7 470% | 0001 | 003 | 011 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 008 | 0,00
8 560% | 0001 | 010 | 013 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,09 | 0,00
9 580% | 0001 | 011 | 014 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,09 | 0,00
10 640% | 0002 | 015 | 015 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 014 | 000
11 680% | 0002 | 018 | 016 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 014 | 000
12 760% | 0003 | 024 | 018 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 015 | 0,00
13 790% | 0004 | 012 | 020 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 013 | 0,00
14 800% | 0004 | 007 | 021 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 012 | 0,00
15 830% | 0006 | 000 | 012 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
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Tablo 23. Hisse Senetlerinin 2017 Yilina Ait Portfoy icerisindeki Agirhiklari (%) Devam

Portfoy Hegi?ier?en \f;’rry‘i‘:lys] PINSU |PNSUT| SISE |TATGD | TAVHL | TOASO | TUPRS | TRCAS | PRKAB | TTKOM | TTRAK | VESTL
1 250% | 0,000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 010 | 000 | 000 | 017 | 000 0,00 | 0,00
2 2,90% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 010 | 000 | 000 | 015 | 0,00 0,00 | 0,00
3 330% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 010 | 000 | 000 | 013 | 000 0,00 | 0,00
4 360% | 0000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 009 | 000 | 000 | 012 | 0,00 0,00 | 0,00
5 380% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 009 | 000 | 000 | 011 | 0,00 0,00 | 0,00
6 420% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 009 | 000 | 000 | 010 | 0,00 0,00 | 0,00
7 470% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 006 | 000 | 000 | 010 | 0,00 0,00 | 0,00
8 560% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 010 | 0,00 0,00 | 0,00
9 580% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 010 | 0,00 0,00 | 0,00
10 6,40% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
11 6,80% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
12 7,60% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
13 7,90% | 0004 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
14 800% | 0004 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
15 830% | 0006 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
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Olusturulan portfoyler Sekil 15°te verilen etkin sinir egrisinde gosterilmistir.
Buna gore alt sinirda -0,01 getirili PNSUT hisse senedi yer alirken iist sinirda
0,08’1ik getiriye sahip GLYHO, ASELS hisse senetleri yer almaktadir. Etkin smir
egrisine gore yatirimcilar rasyonel olduklarinda %2,50 ile %8,30 getiri karsiliginda

900,03 1ile %0,64 1tk bir riske de katlanmak durumunda kalacaktir.

Etkin Sinir Egrisi
0,09
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0,01

Hedeflenen Getiri

0 0,001 0,002 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007
Risk (Portfoy Varyansi)

Sekil 15. 2017 Yilina Ait Etkin Simir Egrisi

Her bir portfoyiin Sharpe orani ve degisim katsayilari hesaplanarak Tablo

24°te gosterilmistir. Risksiz faiz oran1 11,61 olarak hesaplanmustir.

Tablo 24. Portfoylerin 2017 Yilina Ait Sharpe Oranlar:

Hedeflenen Degisim Sharpe

Portfoy Getiri Varyans | S.Sapma Katsayisi Oram
1 0,025 0,000 0,018 0,703 1,356
2 0,029 0,000 0,019 0,651 1,474
3 0,033 0,000 0,020 0,621 1,555
4 0,036 0,000 0,022 0,606 1,596
5 0,038 0,001 0,023 0,600 1,616
6 0,042 0,001 0,025 0,594 1,637
7 0,047 0,001 0,028 0,598 1,631
8 0,056 0,001 0,034 0,612 1,600
9 0,058 0,001 0,036 0,616 1,591
10 0,064 0,002 0,041 0,635 1,547
11 0,068 0,002 0,045 0,658 1,495
12 0,076 0,003 0,055 0,728 1,352
13 0,079 0,004 0,061 0,773 1,275
14 0,080 0,004 0,064 0,798 1,236
15 0,083 0,006 0,080 0,962 1,025
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Elde edilen sonuglara gore optimum portfoy 1,637 Sharpe oranina sahip 6
numarali portfoydiir. Bu portfoylin degisim katsayist da tiim portfdyler icinde en
kiigiik orandir. Bu portfoyiin hedeflenen getiri diizeyi %4,20 risk diizeyi ise %2,50
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 7 adet hisse senedinden olusan bu portfoyde yatirim
yapilmasi onerilen hisse senetleri ve oranlar; AEFES (%31,00), ASELS (%17,00),
DGGYO (%16,00), GLYHO (%10,00), PRKME (%8,00), TOASO (9,00), PRKAB
(%10,00) olarak siralanabilir.

3.2.11. 2018 Y1l i¢in Uygulama

2018 yil1 i¢in de 15 farkli portfoy olusturulmustur. Farkli aylik getiri ve risk
oranlarina gore hesaplanan yatirim pay degerleri tablolastirilmistir. Hisse senetlerinin
2018 yili Ocak-Agustos aylarma ait verileri dikkate alinarak portfoy igerisindeki
agirliklart Tablo 25°te verilmektedir.
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Tablo 25. Hisse Senetlerinin 2018 Yilina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhklar (%)

Portfoy Hegift'ier?e” 5;’:;;‘:12 AKSA | AEFES | AGHOL | ARCLK | ASELS | AYGAZ | CCOLA | DOHOL | DGGYO | DOAS | ENKAI
1 2,80% 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,04 000 | 000 | 0,00
2 3,00% 0,002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,05 000 | 000 | 0,00
3 3,50% 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,07 000 | 000 | 0,00
4 4,00% 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,09 000 | 000 | 0,00
5 4,30% 0,004 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,10 000 | 000 | 0,00
6 4,50% 0004 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,10 000 | 000 | 0,00
7 4,90% 0,005 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,10 0,00 | 000 | 0,00
8 5,15% 0006 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,11 000 | 000 | 0,00
9 5,30% 0,007 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,11 0,00 | 000 | 0,00
10 5,50% 0,008 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,11 0,00 | 000 | 0,00
11 6,00% 0011 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,11 000 | 000 | 0,00
12 6,50% 0019 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,38 000 | 000 | 0,00
13 7,00% 0047 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,78 000 | 000 | 0,00
14 7,25% 0,069 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,97 000 | 000 | 0,00
15 7,27% 0071 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,99 000 | 000 | 0,00
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Tablo 25. Hisse Senetlerinin 2018 Yihina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhklar (%) Devam

Portfoy Heg‘zft'ier?e” \f;’rryt;‘l’lym EREGL | GLYHO | HURGZ | IHEVA | IHLAS |1ZOCM | LOGO | MGROS | OTKAR | PRKME | PETUN
1 2,80% | 0001 | 034 | 019 009 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
2 300% | 0002 | 036 | 019 008 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
3 350% | 0002 | 040 | 020 005 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
4 400% | 0003 | 040 | 018 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
5 430% | 0004 | 037 | 015 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
6 450% | 0004 | 035 | 012 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
7 490% | 0005 | 032 | 0,06 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
8 515% | 0006 | 029 | 0,03 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
9 530% | 0007 | 028 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
10 550% | 0008 | 024 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
11 600% | 0011 | 006 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
12 650% | 0019 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
13 7,00% | 0047 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
14 725% | 0069 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 | 0,00
15 727% | 0071 | 000 | 0,00 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 | 0,00
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Tablo 25. Hisse Senetlerinin 2018 Yihina Ait Portfoy Icerisindeki Agirhklar (%) Devam

Portfoy Hegi?ier?en \f;’:y‘iiys] PINSU | PNSUT | SISE | TATGD | TAVHL | TOASO | TUPRS | TRCAS | PRKAB | TTKOM | TTRAK | VESTL
1 2,80% | 0001 | 000 | 000 | 000 | 000 | 023 | 000 | 011 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
2 300% | 0002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 024 | 000 | 008 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
3 350% | 0,002 | 000 | 000 | 000 | 000 | 028 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
4 400% | 0003 | 000 | 000 | 000 | 000 | 032 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
5 430% | 0004 | 000 | 000 | 000 | 000 | 038 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
6 450% | 0004 | 000 | 000 | 000 | 000 | 043 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
7 490% | 0005 | 000 | 000 | 000 | 000 | 050 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 002
8 515% | 0,006 | 000 | 000 | 000 | 000 | 055 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 003
9 530% | 0007 | 000 | 000 | 000 | 000 | 058 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,03
10 550% | 0,008 | 000 | 000 | 000 | 000 | 064 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 001
11 600% | 0011 | 000 | 000 | 000 | 000 | 08 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
12 650% | 0019 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 062 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
13 7,00% | 0047 | 000 | 000 | 000 | 000 | 022 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
14 7,25% | 0069 | 000 | 000 | 0,00 | 000 | 003 | 000 | 000 | 000 | 000 0,00 0,00 | 0,00
15 727% | 0071 | 000 | 000 | 000 | 000 | 001 | 000 | 000 | 000 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00
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Buna gore alt sinirda -0,08 getirili MGROS hisse senedi yer alirken tist
smirda 0,07’lik getiriye sahip DOHOL hisse senedi yer almaktadir.

Etkin smir egrisine gore yatirimcilarin rasyonel olmalar1 durumunda 92,80
ile %7,27 getiri karsihiginda %0,14 ile %7,07’1ik bir riske de katlanmak durumunda
kalacaktir. Her bir getiri orani i¢in optimizasyon ile minimize edilen risk degerleri

Sekil 16’da verilen etkin sinir egrisinde gorilmektedir.
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Sekil 16. 2018 Yilina Ait Etkin Sinir Egrisi

Sharpe oranmnin hesaplanmasinda kullanilan risksiz faiz oran1 18,77 olarak
dikkate alinmigtir. Tim portfoylerin sharpe oranlar1 ve beraberinde hesaplanan

degisim katsayilar1 Tablo 26°da gosterilmistir.



Tablo 26. Portfoylerin 2018 Yilina Ait Sharpe Oranlari

Hedeflenen Degisim Sharpe

Portfoy Getiri Varyans S.Sapma | Katsayisi Oram
1 0,028 0,001 0,038 1,352 0,690
2 0,030 0,002 0,041 1,353 0,693
3 0,035 0,002 0,047 1,355 0,699
4 0,040 0,003 0,054 1,362 0,700
5 0,043 0,004 0,060 1,387 0,689
6 0,045 0,004 0,064 1,415 0,677
7 0,049 0,005 0,073 1,484 0,648
8 0,052 0,006 0,079 1,531 0,629
9 0,053 0,007 0,083 1,560 0,618
10 0,055 0,008 0,088 1,601 0,603
11 0,060 0,011 0,103 1,724 0,562
12 0,065 0,019 0,139 2,139 0,454
13 0,070 0,047 0,217 3,104 0,314
14 0,073 0,069 0,262 3,616 0,269
15 0,073 0,071 0,266 3,656 0,266

Tablo 26’daki sonuglara gore sharpe performans kriteri kapsaminda sharpe
oran1i maksimum olan portfdy yatirimci agisindan optimum portfoydiir. Buna gore
optimum portfoy 0,700 Sharpe oranina sahip 4 numarali portfdydiir. Bu portfdy ayn
zamanda degisim katsayis1 da diisiik bir portfoydiir. Bu portfoye gore yatirimci
%0,30 oraninda risk alip aylik %4,00 oraninda getiri elde edecektir. 4 adet hisse
senedinden olusan bu portfoyde yatirim yapilmasi Onerilen hisse senetleri ve
oranlart; DOHOL (%9,00), EREGL (%40,00), GLYHO (%18,00), TAVHL (%32,00)
seklindedir.

3.3. OVM ile En Yiiksek Getirili 10 Hisse Senedi (EYG10HS) Kriterinin
Karsilastirmasi
Calismanin uygulama kismimna son olarak, 2009-2018 yillar1 arasinda en
yiiksek getiriye sahip 10 hisse senedi segilerek basit ¢esitlendirme mantigiyla
olusturulan portfylerin, excel ortaminda risk-getiri hesaplamasi yapilarak Sharpe
performans kriteri ve farkli yatirrmlarin mukayesesinde uygun bir risk ol¢iitii 6zelligi

tasimasindan dolay1 degisim katsayisi karsilastirma kriterleri olarak dahil edilmistir.

Her bir yil igin hisse senetlerinin ortalama getirisine gore belirlenen ve
portfoy icerisinde esit agirlikli olarak yatirnm yapilan, en yliksek getirili 10 hisse

senedinden olusan portfoyler asagidaki tabloda gosterilmistir.



Tablo 27. En Yiiksek Getirili 10 Hisse Senedinden Olusan Portfoyler

Yillar PORTFOQOY iCERISINDE YER ALAN HiSSE SENETLERI

2009 |ToASO |ASELS |ARCLK |VESTL |HURGZ|MGROS|AYGAZ [IZOCM |PNSUT |GLYHO
2010 IHLAS |DOAS |TTRAK |PNSUT |TOASO |PETUN |TAVHL |MGROS|DGGYO|AKSA
2011 |TTRAK [IZOCM |OTKAR [SISE |AKSA |TTKOM|DGGYO |TUPRS |CCOLA|AYGAZ
2012 |poAsS  |LOGO |ASELS |ARCLK |PRKME|TTRAK |[TOASO |OTKAR |DOHOL |MGROS
2013 |EREGL |[LOGO |ASELS |TUPRS |VESTL |TAVHL |SISE DGGYO|AKSA |TOASO
2014 |Loco |VESTL |DOAS |EREGL |OTKAR|TATGD |[IZOCM |[SISE  |HURGZ|MGROS
2015 |PRKAB |LOGO |AKSA |TATGD|ASELS |GLYHO|PETUN |TUPRS |TOASO |OTKAR
2016 |[EREGL |ARCLK |OTKAR |DOHOL|ASELS |IHLAS |HURGZ [LOGO |TOASO |SISE
2017 |ASELS |GLYHO |PRKME |[EREGL |IHLAS |IHEVA |HURGZ |AGHOL |TUPRS |TRCAS
2018 |pOHOL |TAVHL |SISE  |EREGL |VESTL |TUPRS |GLYHO |AKSA |ENKAI |AEFES

Kiyaslama amaciyla, Ortalama Varyans Modeline gore olusturulan optimum
portfdylerin Sharpe oranlar1 ve degisim katsayilarinin, en yiiksek getirili 10 hisse
senedinden olusan portfoylerin Sharpe oranlar1 ve degisim Kkatsayilar1 ile
kargilastirmast yapilmistir. Karsilastirma sonuglart Tablo 28 ve Tablo 29°da

gosterilmistir.

Tablo 28. Ortalama Varyans Modeline Gore Olusturulan Optimum Portfoyler

Yillar | Getiri | Varyans |S. Sapma | D. Katsayis1 | Sharpe Oram
2009 0,086 0,001 0,026 0,304 3,250
2010 0,057 0,001 0,029 0,514 1,918
2011 0,029 0,004 0,063 2,166 0,449
2012 0,052 0,001 0,033 0,644 1,529
2013 0,050 0,003 0,057 1,149 0,855
2014 0,025 0,000 0,003 0,110 8,797
2015 0,027 0,001 0,027 1,004 0,961
2016 0,035 0,001 0,028 0,796 1,221
2017 0,042 0,001 0,025 0,594 1,637
2018 0,040 0,003 0,054 1,362 0,700




Tablo 29. En Yiiksek Getirili 10 Hisse Senedi Kriterine Gore Olusturulan

Portfoyler
Yillar | Getiri | Varyans | S. Sapma | D. Katsayis1 | Sharpe Oram
2009 0,114 0,032 0,172 1,512 0,655
2010 0,066 0,015 0,118 1,794 0,551
2011 0,023 0,019 0,134 5,946 0,162
2012 0,067 0,010 0,101 1,494 0,662
2013 0,243 1,462 1,020 4,189 0,238
2014 0,068 0,015 0,114 1,690 0,584
2015 0,034 0,019 0,116 3,450 0,282
2016 0,035 0,014 0,110 3,107 0,313
2017 0,065 0,020 0,133 2,043 0,481
2018 0,079 0,019 0,224 2,823 0,346

Elde edilen sonuglar, Ortalama Varyans yontemi ile olusturulan portfoylerin
Sharpe oranlarinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Boylece bir birim riske
karsilik en yiiksek getiri bu yontemle saglanmis olup, diger bir ifadeyle daha az riske
ve daha yiiksek performansa sahip portfoyler OVM ile elde edilmistir.

Kiyaslama yapilirken yil sayisinin 10 yil ile sinirli olmasindan dolay1
parametrik olmayan hipotez testlerinden Mann Whitney-U Testi (IBM SPSS)

gerceklestirilmistir. Sharpe orani i¢in ele alinan hipotezler su sekildedir:

Ho: OVM ile elde edilen portfoylerin Sharpe oranlart EYGI10HS ile benzer

dagilima sahiptir.

H;: OVM ile elde edilen portfoylerin Sharpe oranlart EYG10HS den biiyiik

olma egilimindedir.
Degisim Katsayisi i¢in ele alinan hipotezler ise su sekildedir:

Ho: OVM ile elde edilen portfoylerin degisim katsayilart EYG10HS ile

benzer dagilima sahiptir.

Hi: OVM ile elde edilen portfdylerin degisim katsayilart EYGI0OHS den

kiiclik olma egilimindedir.

Mann-Whitney U testi sonucuna gore; Sharpe orani ve degisim katsayist i¢in

(Exact Sig (1 tailed) 0,00 olarak elde edildiginden yokluk hipotezi reddedilmistir.



OVM ile elde edilen portfoylerin Sharpe oranlarinin EYG10HS den biiyiik

olma egiliminde olduklar1 sdylenebilir.

OVM ile elde edilen portfoylerin degisim katsayilarinin EYG10HS den

kiigiik olma egiliminde olduklar1 sdylenebilir.

Elde edilen verilerin yillara gore degisiminin izlenebilmesi amaciyla grafik

goriinlimleri de dikkate alinmistir. Tablo degerlerinin kullanilmasiyla elde edilen

grafikler Sekil 17 ve Sekil 18’de verilmektedir.
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Sekil 17 ve Sekil 18’den de anlasilacagi iizere yillar itibariyle Ortalama
Varyans Modeline gore olusturulan optimum portfoylerin her bir yil i¢in Sharpe
orani yiiksek iken degisim katsayilar1 diigiiktiir. Bu durum degisim katsayis1 diisiik
olan portfoylerin beklenen getiri riskinin diger portfoylerden daha diisiik olacag:
anlamina gelmektedir. Birim getiri bagina degiskenligin daha diislik olmas1 Ortalama
Varyans Modelinin portfdy optimizasyonu amaciyla kullanima uygunlugunu
desteklemektedir. OVM igin Sharpe oraninin en yiiksek oldugu 2014 yilinda yatirim
yapilmas1 Onerilen hisse senedi sayis1 (13) en yiiksek degerdedir. Ayrica EYGI10HS
icin en diisiik getiri degeri 2011 yilina ait olup degisim katsayisi en biiyiik degeri

almistir.



4. SONUC

Bireyler belli bir birikime sahip olduklarinda paralarina deger katmak
amaciyla farkli yatirim araglarina yatirim yapmak isterler. Ancak hangi yatirim
aracina yatirim yapilmasi gerektigine karar vermek zorlu bir siirectir. Bu durum
cesitli menkul kiymetlerden olusan sepet olarak ifade edilen “portfoy” kavramin
ortaya cikarmistir. Yatirimci, hangi menkul kiymetlerin hangi oranda portfoy

icerisine dahil edilecegi sorusuna cevap bulmak istemektedir.

1950 yillarda kurucusunun Harry Markowitz oldugu Modern Portfoy
Teorisi, yatirimeilarin sorularma ¢oziim bulmaya yonelik yeni bir ¢iir agmistir.
Modern Portfoy Teorisi, tek bir menkul kiymet yerine, birden fazla menkul kiymetin
portfoy igerisine dahil edilerek ¢esitlendirilip riskin minimize edilmesini
amaglamaktadir. Markowitz, goriislerini savundugu ilk yillarda yogun elestirilere
maruz kalmakla birlikte bu goriisleri bilimsel temellere dayandirip ispat etmesiyle

evrensel olarak kabul goren bir teorisyen olmustur.

Markowitz, optimizasyon islemi ile portfoyiin ¢esitlendirme siirecini sayisal
olarak analiz etmistir. Klasik portfy teoreminden farkli olarak risk ve getiri
kavramlarini birlikte incelemis ve riski somut ve 6l¢iilebilir bir biiyiikliik olarak ifade

edip “varyans” olarak tanimlamistir.

Beklenen getiri ile risk arasinda dogrusal yonlii bir iliski s6z konusudur.
Yiiksek getiri hedefleyen bir yatirimci yiiksek bir risk orani ile karsi karsiya
kalacaktir. Benzer bi¢imde yatirimc1 daha diisiik bir getiri hedefliyorsa katlanmasi
gereken risk orani da daha diisiik olacaktir. Boylece yatirnmcinin risk alabilme diizeyi

ya da hedefledigi getiri diizeyine gore farkli portfoyler olusturulabilir.

Bu calismada 2009-2018 donemleri itibariyle yatirimcimin risk-getiri
kriterlerine gore olusturulan portfdyler arasindan en uygun portfoy se¢imini
yapabilmek i¢in portféylin basar1 diizeyinin tespit edilmesinde kullanilan “sharpe
performans Olciitii” esas alinmis ve her yil i¢in sharpe orani en yiiksek olan
portfoylerin yatirnrmci agisindan optimal portfdy oldugu sonucuna varimistir.
Calismada analizi yapilan OVM’nin optimizasyon islemi i¢in uygun c¢oziimler
sunabilmesi, yatirimcilarin karar vermeleri acisindan kullanigh bir model oldugunu

gostermektedir.



Calismada her yil igin toplam 15 portfoy olusturulmus ve bu portfoylerin
olusturdugu sinir etkin sinir olarak ifade edilmistir. Etkin sinir iizerindeki biitiin
portfoyler yatirnmcilar tarafindan tercih edilebilme 6zelligine sahiptir. Yatirimcinin
risk-getiri bazinda belirledigi oOlgiitler dikkate alinarak bu portfoyler igerisinden
optimum portfdy secimi yapilmaktadir. Bu c¢alisma kapsaminda ilgili donemler
itibariyle optimum portfoye ulasabilmek i¢in, sharpe performans kriterinin
kullanimina yer verilmistir. Sharpe orani ne kadar yiiksekse portfoy performansi da o
kadar yiiksek demektir. Boylece her yil i¢in en yiliksek sharpe oranma sahip
portfoyler optimal portfoy anlamina gelmektedir.

Ortalama Varyans Modeli esas alinarak, segilen yillar (2009-2018) icin
hesaplanan sharpe oranlar1 sirasiyla su degerlerden olusmaktadir: 3,250; 1,918;

0,449; 1,529; 0,855; 8,797; 0,961, 1,221, 1,637, 0,700.

OVM’ye gore olusturulan optimum portfoylere ilaveten her yil icin
olusturulan en yiiksek getirili 10 adet hisse senedi igeren portféyler uygulamaya dahil
edilip bu portfdylerin, Sharpe oran1 yardimiyla performanslari tespit edilmistir. Tlgili
yillarda (2009-2018) en yiiksek getiri saglayan 10 hisse senedinden olusan
portfoylerin sharpe oranlar1 sirasiyla: 0,655; 0,551; 0,162; 0,662; 0,238; 0,584;
0,282; 0,313; 0,481; 0,346 degerlerinden olugsmaktadir.

Ayrica birim getiri basina degigkenligi gosteren degisim katsayilar
kiyaslandiginda OVM i¢in elde edilen degerler, en yiiksek getiri saglayan 10 hisse
senedinden olusan portféylerin sonuglarindan daha diisiik ¢ikmistir. Bulunan
sonuclardan OVM kapsaminda olusturulan portfdylerin beklenen degerlerinin daha
diisiik riske sahip oldugu saptanmistir. Buna gore 2009-2018 yillar1 arasinda OVM
kapsaminda olusturulan portfoylerin degisim katsayilari: 0,304; 0,514; 2,166; 0,644;
1,149; 0,110; 1,004; 0,796; 0,594; 1,352 olarak siralanirken, ayn1 dénemler igin
EYG10HS kapsaminda olusturulan portfoylerin degisim katsayilari ise 1,512; 1,794;
5,946; 1,494; 4,189; 1,690; 3,450; 3,107; 2,043; 2,823 seklinde siralanmaktadir.

Kiyaslama istatistiksel acidan incelendiginde, elde edilen degerlerin donem
araliginin 10 y1l ile sinirli olmasindan dolay1 parametrik olmayan hipotez testlerinden
Mann Whitney-U Testi gerceklestirilmistir. Hipotez testi sonuglarina gore; OVM ile
elde edilen portfoylerin sharpe oranlart EYG10HS den biiylik olma egilimindedir.



Ayrica; OVM ile elde edilen portfoylerin degisim katsayilarinin EYG10HS den

kiiclik olma egiliminde olduklar1 sdylenebilir.

Sonug olarak yapilan c¢alismada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksine kote
edilmis olup verilerini temin edebildigimiz firmalara ait hisse senetlerinden olusan,
yatirimeinin hedefledigi getiri diizeyindeki minimum riskli portfoyiin elde edilmesi
ve buna bagli olarak fayda maksimizasyonunun saglanmasi amacglanmis ve
uygulanan yontemin optimizasyon agisindan anlamli ve rasyonel sonuglar verdigi

gbzlemlenerek amaclanan sonuglara ulagilmistir.
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EKLER

EK 1: 2009 YILI GETiRi DEGERLERI

AKSA AEFES AGHOL ARCLK ASELS
Oca.09 -0,06 0,08 0,00 -0,15 0,01
Sub.09 0,08 -0,03 0,01 -0,01 -0,06
Mar.09 0,09 -0,05 0,02 0,05 0,06
Nis.09 0,11 0,11 0,20 0,46 0,33
May.09 0,11 0,12 0,13 0,09 0,06
Haz.09 0,16 0,11 0,02 0,06 0,06
Tem.09 -0,04 0,14 0,21 0,35 0,08
Agu.09 0,01 0,04 0,15 0,37 0,20
Eyl.09 0,06 -0,01 -0,05 0,00 0,10
Eki.09 0,05 0,06 0,02 0,15 -0,02
Kas.09 0,02 -0,07 0,00 0,02 0,35
Ara.09 0,58 0,05 0,05 0,16 0,42
Ortalama Getiri 0,10 0,05 0,06 0,13 0,13
AYGAZ CCOLA DOHOL DGGYO DOAS
Oca.09 -0,04 0,21 -0,02 0,04 0,10
Sub.09 0,03 -0,08 -0,18 0,13 -0,13
Mar.09 0,02 0,11 0,08 -0,09 0,17
Nis.09 0,23 -0,04 0,16 0,53 0,37
May.09 0,28 0,14 0,41 0,05 0,23
Haz.09 0,19 0,03 0,24 0,01 0,11
Tem.09 0,06 0,00 0,00 0,14 0,16
Agu.09 0,10 0,19 0,26 0,18 0,05
Eyl.09 0,37 0,00 -0,21 0,07 0,13
Eki.09 -0,08 0,11 -0,02 -0,09 -0,08
Kas.09 -0,05 0,00 -0,07 -0,16 -0,12
Ara.09 0,11 0,28 0,11 0,26 0,17
Ortalama Getiri 0,10 0,08 0,06 0,09 0,10




ENKAI EREGL GLYHO HURGZ IHEVA
Oca.09 0,03 -0,13 -0,11 -0,02 -0,10
Sub.09 0,15 -0,04 -0,08 -0,28 0,04
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Eki.09 -0,03 -0,10 -0,07 0,21 -0,06
Kas.09 -0,05 -0,02 -0,12 -0,02 -0,06
Ara.09 0,19 0,12 0,03 0,18 0,12
Ortalama Getiri 0,06 0,04 0,10 0,11 0,08
IHLAS IZOCM LOGO MGROS OTKAR
Oca.09 -0,09 0,05 -0,01 -0,05 -0,04
Sub.09 0,05 0,35 -0,03 -0,02 -0,02
Mar.09 0,00 0,17 0,10 0,03 0,09
Nis.09 0,43 0,08 0,18 0,47 0,33
May.09 0,23 0,01 0,13 -0,03 0,07
Haz.09 0,16 0,20 0,16 -0,06 0,08
Tem.09 0,26 -0,01 0,11 0,59 -0,08
Agu.09 0,00 0,15 -0,05 0,46 0,05
Eyl.09 -0,04 0,09 0,12 -0,02 0,12
Eki.09 -0,02 0,09 0,51 -0,08 0,01
Kas.09 -0,04 -0,11 -0,09 0,00 -0,01
Ara.09 0,04 0,14 -0,16 0,06 0,11
Ortalama Getiri 0,08 0,10 0,08 0,11 0,06
TATGD TAVHL TOASO TUPRS TRCAS
Oca.09 -0,17 0,11 0,04 -0,03 -0,04
Sub.09 -0,02 -0,03 0,03 -0,01 0,00
Mar.09 0,16 0,05 0,19 0,08 0,05
Nis.09 0,29 0,17 0,38 0,11 0,24
May.09 0,34 0,11 0,30 0,20 0,18
Haz.09 0,15 0,09 0,07 -0,02 0,12
Tem.09 0,16 0,00 0,14 0,01 0,03
Agu.09 0,03 0,02 0,22 0,18 0,04
Eyl.09 0,07 -0,02 0,11 0,09 0,04
Eki.09 0,05 0,01 -0,09 0,06 0,04
Kas.09 -0,06 -0,05 0,07 0,00 -0,08
Ara.09 0,06 0,20 0,16 0,14 0,13
Ortalama Getiri 0,09 0,06 0,14 0,07 0,06




PRKME PETUN PINSU PNSUT SISE
Oca.09 -0,13 0,01 0,03 -0,02 -0,11
Sub.09 0,14 0,12 -0,04 -0,10 -0,02
Mar.09 0,20 0,09 0,29 0,13 0,05
Nis.09 0,18 0,02 0,12 0,14 0,25
May.09 0,37 0,10 0,19 0,35 0,05
Haz.09 0,06 0,08 0,09 0,28 0,05
Tem.09 0,05 0,23 -0,01 0,23 0,06
Agu.09 0,05 0,05 0,06 0,03 0,19
Eyl.09 0,01 0,00 0,01 -0,02 -0,01
Eki.09 -0,04 0,03 -0,11 0,02 0,01
Kas.09 -0,12 0,06 -0,10 0,02 -0,04
Ara.09 0,10 0,11 0,20 0,14 0,23
Ortalama Getiri 0,07 0,07 0,06 0,10 0,06
PRKAB TTKOM TTRAK VESTL
Oca.09 -0,01 0,22 -0,01 -0,05
Sub.09 0,06 -0,08 -0,10 -0,01
Mar.09 0,09 -0,01 0,10 0,01
Nis.09 0,28 0,14 0,30 0,75
May.09 0,12 0,07 0,09 0,04
Haz.09 0,16 0,13 0,08 0,02
Tem.09 -0,05 -0,07 0,15 0,11
Agu.09 0,09 0,02 0,09 0,38
Eyl.09 0,06 -0,03 0,15 0,02
Eki.09 -0,12 0,03 -0,05 0,00
Kas.09 -0,05 -0,04 0,13 -0,08
Ara.09 0,08 0,04 0,02 0,20
Ortalama Getiri 0,06 0,03 0,08 0,12




EK 2: 2010 YILI GETiRi DEGERLERI

AKSA AEFES AGHOL ARCLK ASELS
Oca.10 -0,02 -0,07 -0,05 0,03 0,11
Sub.10 -0,12 0,00 -0,01 -0,13 -0,13
Mar.10 0,07 0,03 0,06 0,21 0,14
Nis.10 0,17 0,16 0,11 0,07 0,03
May.10 -0,12 -0,02 -0,13 0,00 -0,03
Haz.10 0,08 0,04 0,04 0,02 -0,10
Tem.10 0,00 0,02 0,09 0,11 0,02
Agu.10 0,05 0,08 0,03 -0,03 0,14
Eyl.10 0,19 0,10 0,07 0,10 0,03
Eki.10 0,01 0,01 0,00 0,00 0,29
Kas.10 -0,12 -0,09 0,03 -0,02 -0,10
Ara.l10 0,31 0,13 0,17 0,01 0,07
Ortalama Getiri 0,04 0,03 0,03 0,03 0,04
AYGAZ CCOLA DOHOL DGGYO DOAS
Oca.10 0,16 -0,17 0,07 0,06 0,12
Sub.10 -0,08 0,15 -0,05 0,09 -0,11
Mar.10 0,05 -0,10 0,10 0,04 0,22
Nis.10 0,08 0,14 -0,04 0,04 0,09
May.10 -0,13 0,01 0,03 -0,19 0,08
Haz.10 0,13 -0,03 -0,11 -0,02 -0,02
Tem.10 0,04 0,11 0,08 0,05 0,08
Agu.10 0,00 0,02 -0,08 -0,03 0,13
Eyl.10 0,08 0,11 0,05 0,27 0,13
Eki.10 0,06 0,04 -0,01 -0,01 0,15
Kas.10 0,03 0,11 0,02 0,11 0,12
Ara.l10 0,06 0,00 0,06 0,08 0,09
Ortalama Getiri 0,04 0,03 0,01 0,04 0,09
ENKAI EREGL GLYHO HURGZ IHEVA
Oca.10 0,02 0,06 0,12 0,01 0,07
Sub.10 -0,14 -0,12 -0,11 -0,15 -0,18
Mar.10 0,17 0,08 0,05 0,03 0,09
Nis.10 0,02 0,03 0,09 -0,01 0,01
May.10 -0,11 -0,11 -0,15 -0,11 -0,01
Haz.10 0,05 -0,03 -0,03 -0,05 -0,12
Tem.10 0,02 0,04 0,03 0,22 0,04
Agu.10 0,00 0,05 -0,06 -0,11 -0,01
Eyl.10 0,14 0,17 0,04 0,11 0,05
Eki.10 0,04 0,05 0,17 0,06 0,02
Kas.10 -0,17 -0,06 0,09 -0,01 0,03
Ara.10 0,06 0,01 0,18 0,11 0,24
Ortalama Getiri 0,01 0,01 0,04 0,01 0,02




IHLAS 1IZOCM LOGO MGROS OTKAR

Oca.10 0,25 0,16 0,00 0,00 0,12
Sub.10 -0,06 0,10 -0,13 -0,02 -0,05
Mar.10 0,13 0,01 0,31 0,44 0,14
Nis.10 0,04 -0,08 -0,05 0,00 0,01
May.10 -0,01 -0,07 -0,09 -0,01 -0,11
Haz.10 -0,13 0,08 -0,04 0,05 0,01
Tem.10 0,07 0,01 0,03 0,11 -0,01
Agu.10 0,12 -0,02 -0,04 -0,05 -0,06
Eyl.10 0,04 0,01 0,12 0,05 0,07
Eki.10 0,18 -0,02 0,01 -0,02 0,15
Kas.10 0,36 -0,01 -0,06 -0,10 0,14
Ara.10 0,49 0,30 0,12 0,09 0,00
Ortalama Getiri 0,12 0,04 0,01 0,04 0,03
PRKME PETUN PINSU PNSUT SISE

Oca.10 0,06 0,11 0,06 -0,01 0,04
Sub.10 -0,14 -0,05 -0,11 -0,03 -0,08
Mar.10 0,16 0,09 0,14 0,14 0,06
Nis.10 0,03 0,23 0,04 0,10 0,06
May.10 -0,20 -0,07 -0,11 -0,08 -0,12
Haz.10 -0,03 0,02 -0,01 0,04 0,02
Tem.10 0,00 0,11 0,01 0,06 0,09
Agu.10 0,01 0,08 0,03 0,11 0,21
Eyl.10 0,09 -0,02 -0,01 0,09 0,13
Eki.10 0,08 0,06 0,02 0,18 0,04
Kas.10 -0,07 0,01 -0,12 0,07 -0,04
Ara.10 0,49 0,04 0,12 0,18 0,06
Ortalama Getiri 0,04 0,05 0,01 0,07 0,04




TATGD TAVHL TOASO TUPRS TRCAS
Oca.10 0,07 0,31 0,22 0,05 0,11
Sub.10 -0,06 -0,10 -0,15 -0,10 -0,15
Mar.10 0,16 0,10 0,16 0,23 0,07
Nis.10 -0,02 0,20 0,16 0,04 0,14
May.10 -0,15 -0,25 -0,14 -0,14 -0,10
Haz.10 0,08 0,04 0,00 0,01 0,03
Tem.10 0,04 0,13 0,06 0,18 0,04
Agu.10 -0,04 0,05 0,09 0,00 0,06
Eyl.10 0,14 0,15 0,20 0,14 0,11
Eki.10 0,10 -0,03 0,06 -0,01 0,11
Kas.10 -0,07 -0,04 -0,01 -0,05 -0,09
Ara.10 0,14 0,04 0,01 0,06 0,03
Ortalama Getiri 0,03 0,05 0,06 0,03 0,03
PRKAB TTKOM TTRAK VESTL
Oca.10 0,15 0,14 0,01 0,05
Sub.10 -0,13 -0,07 -0,06 -0,16
Mar.10 0,17 0,05 0,14 0,16
Nis.10 0,02 0,09 0,29 -0,03
May.10 -0,05 -0,02 -0,08 -0,15
Haz.10 -0,02 0,02 0,06 -0,04
Tem.10 0,07 0,12 0,17 0,10
Agu.10 -0,06 0,12 0,20 -0,01
Eyl.10 0,08 0,03 0,02 0,07
Eki.10 -0,02 0,03 0,11 0,01
Kas.10 -0,02 -0,06 0,07 -0,03
Ara.10 0,09 0,04 0,14 0,03
Ortalama Getiri 0,02 0,04 0,09 0,00




EK 3: 2011 YILI GETiRi DEGERLERI

AKSA AEFES AGHOL ARCLK ASELS
Oca.l1l 0,02 -0,15 -0,10 0,07 -0,04
Sub.11 -0,03 0,09 0,03 -0,11 -0,05
Mar.11 -0,01 0,01 0,08 0,01 0,13
Nis.11 0,15 0,07 0,00 0,21 0,06
May.11 0,07 -0,03 -0,10 -0,04 0,00
Haz.11 0,27 -0,01 -0,02 0,00 0,02
Tem.11 -0,04 0,02 -0,05 -0,07 -0,02
Agu.11 -0,23 -0,15 -0,12 -0,22 -0,19
Eyl.11 0,17 0,13 -0,04 0,22 0,03
Eki.11 -0,05 0,00 0,02 -0,07 0,03
Kas.11 -0,04 0,03 -0,01 -0,09 0,01
Ara.ll 0,01 0,03 0,05 -0,01 0,07
Ortalama Getiri 0,02 0,00 -0,02 -0,01 0,00
AYGAZ CCOLA DOHOL DGGYO DOAS
Oca.l1 0,05 -0,12 -0,02 0,06 -0,23
Sub.11 -0,03 -0,02 0,07 0,24 0,05
Mar.11 0,16 0,09 0,02 -0,16 0,09
Nis.11 0,20 0,18 0,01 0,04 0,02
May.11 -0,08 -0,03 -0,12 -0,08 -0,17
Haz.11 0,01 0,09 -0,16 -0,04 -0,09
Tem.11 0,00 0,01 -0,03 -0,05 -0,01
Agu.11 -0,20 -0,12 -0,24 -0,18 -0,13
Eyl.11 0,14 0,19 -0,03 0,01 0,08
Eki.11 0,00 -0,05 0,02 -0,01 -0,10
Kas.11 -0,06 -0,11 -0,18 -0,07 -0,14
Ara.ll -0,02 0,06 0,00 0,44 -0,10
Ortalama Getiri 0,01 0,01 -0,06 0,02 -0,06
ENKAI EREGL GLYHO HURGZ IHEVA
Oca.l1 0,05 -0,01 0,04 0,21 -0,10
Sub.11 -0,13 -0,02 0,02 -0,13 -0,11
Mar.11 0,13 0,10 0,13 0,06 0,32
Nis.11 0,12 0,12 0,09 -0,02 0,18
May.11 -0,12 -0,07 -0,12 -0,28 -0,26
Haz.11 -0,03 0,02 0,04 -0,05 -0,02
Tem.11 -0,06 -0,04 0,07 -0,16 -0,13
Agu.11 -0,16 -0,17 -0,11 -0,18 -0,23
Eyl.11 0,16 -0,02 -0,02 0,02 0,02
Eki.11 0,02 0,13 -0,06 -0,03 -0,01
Kas.11 -0,01 -0,07 0,02 -0,21 -0,14
Ara.ll -0,09 -0,04 -0,04 -0,04 -0,11
Ortalama Getiri -0,01 0,00 0,01 -0,07 -0,05




IHLAS 1ZOCM LOGO MGROS OTKAR
Oca.ll -0,15 0,48 -0,04 0,12 0,25
Sub.11 -0,01 0,10 -0,09 0,01 -0,15
Mar.11 0,43 -0,03 0,06 0,05 0,20
Nis.11 -0,15 0,10 0,20 -0,24 0,09
May.11 -0,21 -0,10 -0,08 -0,24 0,26
Haz.11 0,00 0,00 -0,09 -0,06 0,06
Tem.11 -0,06 -0,08 -0,03 0,02 0,10
Agu.l11 -0,14 -0,21 -0,26 -0,26 -0,15
Eyl.11 -0,05 0,33 0,22 0,06 0,01
Eki.1l -0,02 -0,03 -0,04 0,04 -0,12
Kas.11 -0,08 -0,05 -0,08 -0,10 -0,15
Ara.ll -0,03 -0,13 -0,11 -0,11 -0,09
Ortalama Getiri -0,04 0,03 -0,03 -0,06 0,02
PRKME PETUN PINSU PNSUT SISE
Oca.11 -0,04 -0,01 -0,05 -0,09 0,22
Sub.11 -0,07 -0,05 -0,05 -0,03 -0,16
Mar.11 0,15 0,07 0,11 0,06 0,26
Nis.11 0,08 0,22 0,11 0,20 0,07
May.11 -0,07 -0,11 -0,03 0,02 0,15
Haz.11 -0,05 0,04 -0,03 0,03 -0,06
Tem.11 0,01 0,01 -0,09 -0,06 0,04
Agu.l11 -0,23 -0,19 -0,25 -0,07 -0,14
Eyl.11 -0,03 0,02 0,02 0,03 0,12
Eki.1l 0,32 0,04 0,11 0,05 -0,05
Kas.11 -0,06 -0,04 0,02 0,01 -0,09
Ara.ll -0,04 -0,03 -0,12 0,00 -0,08
Ortalama Getiri 0,00 0,00 -0,02 0,01 0,02




TATGD TAVHL TOASO TUPRS TRCAS
Oca.ll -0,10 0,01 0,09 0,08 0,01
Sub.11 -0,07 -0,15 -0,11 -0,04 -0,06
Mar.11 -0,01 0,14 0,13 0,14 0,11
Nis.11 0,10 0,04 0,06 0,16 0,06
May.11 -0,06 0,10 -0,12 -0,15 -0,09
Haz.11 0,02 -0,04 -0,04 -0,05 0,02
Tem.11 -0,03 0,01 -0,05 0,03 -0,13
Agu.11 -0,29 -0,15 -0,19 -0,21 -0,18
Eyl.11 0,12 0,04 0,18 0,18 -0,09
Eki.11 -0,03 0,16 0,03 0,04 0,13
Kas.11 -0,17 -0,01 -0,02 0,04 -0,21
Ara.ll -0,20 -0,05 -0,11 -0,04 -0,03
Ortalama Getiri -0,06 0,01 -0,01 0,02 -0,04
PRKAB TTKOM TTRAK VESTL
Oca.ll 0,05 0,01 0,09 -0,01
Sub.11 -0,09 0,08 -0,02 -0,03
Mar.11 0,12 0,09 0,33 0,13
Nis.11 0,13 0,02 0,15 0,03
May.11 -0,05 -0,01 0,06 0,02
Haz.11 0,01 0,19 0,00 -0,04
Tem.11 -0,07 -0,16 0,03 -0,06
Agu.11 -0,18 0,09 -0,09 -0,17
Eyl.11 0,08 0,02 0,03 0,03
Eki.11 0,06 -0,06 -0,08 -0,03
Kas.11 -0,02 0,00 -0,05 -0,13
Ara.ll 0,02 -0,07 0,08 -0,01
Ortalama Getiri 0,00 0,02 0,04 -0,02




EK 4: 2012 YILI GETiRi DEGERLERI

AKSA AEFES AGHOL ARCLK ASELS
Oca.12 0,02 0,09 0,11 0,26 0,09
Sub.12 0,07 0,07 0,12 0,04 0,06
Mar.12 -0,01 -0,06 0,00 -0,01 0,12
Nis.12 -0,09 -0,01 -0,02 0,02 0,00
May.12 -0,05 -0,11 -0,02 0,02 -0,07
Haz.12 0,10 0,08 0,04 0,17 0,16
Tem.12 0,01 0,05 0,03 -0,03 0,11
Agu.12 0,04 0,04 0,07 0,13 0,13
Eyl.12 0,06 0,05 0,05 -0,05 -0,02
Eki.12 0,00 0,01 0,03 0,24 0,04
Kas.12 0,02 -0,03 0,12 -0,08 0,00
Ara.l12 0,07 -0,01 -0,01 0,08 0,24
Ortalama Getiri 0,02 0,01 0,04 0,07 0,07
AYGAZ CCOLA DOHOL DGGYO DOAS
Oca.12 0,02 0,03 0,15 -0,03 0,24
Sub.12 0,04 -0,03 0,18 -0,01 0,14
Mar.12 -0,03 0,01 0,17 -0,09 0,23
Nis.12 -0,06 0,09 -0,01 -0,04 -0,03
May.12 -0,14 0,01 -0,14 -0,08 -0,04
Haz.12 0,08 0,14 0,13 0,04 0,29
Tem.12 0,06 0,00 0,01 -0,03 0,08
Agu.12 0,03 0,16 0,04 0,03 0,07
Eyl.12 -0,08 0,04 -0,14 0,05 -0,06
Eki.12 0,08 0,04 0,08 0,09 0,10
Kas.12 0,06 0,01 0,10 -0,05 0,10
Ara.l12 0,08 0,06 0,07 0,05 0,18
Ortalama Getiri 0,01 0,04 0,05 -0,01 0,11
ENKAI EREGL GLYHO HURGZ IHEVA
Oca.12 0,19 0,19 0,03 0,27 0,08
Sub.12 0,02 0,05 0,03 0,11 0,19
Mar.12 0,14 -0,14 0,06 0,19 0,10
Nis.12 -0,03 -0,02 0,12 -0,15 -0,11
May.12 -0,17 -0,05 -0,10 -0,13 -0,15
Haz.12 0,21 -0,07 0,01 0,03 0,08
Tem.12 0,07 -0,02 0,00 -0,03 0,00
Agu.12 -0,03 0,03 -0,02 -0,02 -0,01
Eyl.12 -0,11 0,09 0,07 -0,06 0,07
Eki.12 0,06 -0,04 -0,02 0,01 -0,05
Kas.12 0,00 0,06 -0,01 0,11 0,06
Ara.12 0,11 0,09 -0,02 0,02 -0,01
Ortalama Getiri 0,04 0,01 0,01 0,03 0,02




IHLAS 1Z0CM LOGO MGROS OTKAR
Oca.12 0,00 0,07 0,05 0,08 0,14
Sub.12 0,30 0,12 0,26 0,20 0,08
Mar.12 0,08 0,01 0,12 -0,01 0,02
Nis.12 0,06 -0,03 -0,04 0,07 0,10
May.12 -0,09 -0,13 0,04 -0,10 -0,17
Haz.12 0,12 0,09 0,15 0,15 0,13
Tem.12 -0,07 -0,03 0,04 0,07 0,14
Agu.12 0,06 -0,02 0,25 -0,01 0,15
Eyl.12 0,17 0,00 0,01 -0,02 0,02
Eki.12 -0,03 -0,02 0,00 0,02 -0,01
Kas.12 -0,02 0,02 0,04 0,00 0,02
Ara.12 -0,03 0,04 0,10 0,13 0,05
Ortalama Getiri 0,05 0,01 0,09 0,05 0,06
PRKME PETUN PINSU PNSUT SISE
Oca.12 0,12 0,08 0,05 0,10 0,28
Sub.12 0,16 0,03 0,11 0,01 -0,03
Mar.12 0,09 0,02 0,07 0,07 -0,05
Nis.12 0,11 -0,04 -0,03 -0,02 -0,12
May.12 0,02 -0,05 -0,10 -0,07 -0,14
Haz.12 0,04 -0,02 0,02 -0,08 0,16
Tem.12 0,12 0,00 -0,02 0,09 -0,06
Agu.12 0,19 0,00 0,02 -0,03 0,07
Eyl.12 0,01 0,04 -0,04 -0,01 -0,07
Eki.12 -0,02 0,09 -0,03 -0,02 0,05
Kas.12 -0,08 0,02 0,03 0,01 0,00
Ara.12 0,02 0,14 0,02 0,09 0,12
Ortalama Getiri 0,06 0,03 0,01 0,01 0,02
TATGD TAVHL TOASO TUPRS TRCAS
Oca.12 0,17 -0,01 0,27 0,01 0,10
Sub.12 0,12 0,12 -0,01 0,07 0,11
Mar.12 0,03 -0,01 0,02 0,05 -0,01
Nis.12 -0,04 0,04 0,09 -0,12 0,03
May.12 -0,13 0,00 -0,19 -0,05 -0,15
Haz.12 0,01 0,08 0,22 0,12 0,06
Tem.12 0,02 0,01 0,07 0,02 0,08
Agu.12 0,01 -0,04 0,06 0,05 0,09
Eyl.12 0,15 -0,06 0,03 -0,01 -0,01
Eki.12 -0,04 0,00 0,10 0,07 0,01
Kas.12 -0,11 0,00 0,09 0,09 0,03
Ara.12 0,08 0,03 -0,04 0,08 0,08
Ortalama Getiri 0,02 0,01 0,06 0,03 0,04




PRKAB TTKOM TTRAK VESTL
Oca.12 0,01 0,13 0,07 0,14
Sub.12 0,06 -0,06 0,05 0,08
Mar.12 0,03 0,03 -0,04 0,00
Nis.12 -0,09 -0,01 -0,06 -0,03
May.12 -0,07 -0,10 -0,13 -0,10
Haz.12 0,11 0,16 0,14 0,07
Tem.12 0,08 -0,06 0,12 -0,07
Agu.12 -0,14 0,04 0,14 0,01
Eyl.12 -0,02 -0,01 -0,02 -0,07
Eki.12 0,02 -0,02 0,02 -0,02
Kas.12 0,02 -0,05 0,14 -0,01
Ara.12 -0,01 0,04 0,30 0,06
Ortalama Getiri 0,00 0,01 0,06 0,01
EK 5: 2013 YILI GETiRi DEGERLERI
AKSA AEFES AGHOL ARCLK ASELS
Oca.13 -0,01 0,02 0,10 -0,02 -0,03
Sub.13 0,00 0,03 0,10 -0,01 0,25
Mar.13 0,08 0,09 0,03 0,14 0,04
Nis.13 0,05 0,01 0,08 0,12 0,00
May.13 0,26 -0,08 0,28 0,02 -0,06
Haz.13 0,02 0,04 -0,13 -0,10 -0,14
Tem.13 0,09 -0,05 -0,05 0,01 0,04
Agu.13 1,05 -0,16 -0,19 0,26 5,42
Eyl.13 -0,44 0,05 0,08 -0,28 -0,84
Eki.13 -0,03 0,09 0,13 0,09 0,08
Kas.13 0,02 -0,10 0,00 0,07 -0,05
Ara.13 -0,05 0,02 -0,16 -0,11 -0,03
Ortalama Getiri 0,09 0,00 0,02 0,02 0,39
AYGAZ CCOLA DOHOL DGGYO DOAS
Oca.13 0,05 0,16 0,17 0,04 0,05
Sub.13 -0,01 -0,01 0,00 0,02 0,02
Mar.13 0,10 0,23 0,00 0,09 0,26
Nis.13 -0,01 -0,04 0,12 0,01 0,08
May.13 0,08 0,15 -0,12 1,07 0,01
Haz.13 -0,16 -0,03 -0,08 0,09 -0,16
Tem.13 0,00 -0,02 -0,02 -0,07 0,12
Agu.13 1,06 -0,35 0,14 -0,23 -0,29
Eyl.13 -0,50 0,46 -0,18 0,13 0,12
Eki.13 0,01 0,11 0,02 0,51 0,10
Kas.13 -0,05 0,01 -0,07 0,02 -0,14
Ara.l13 -0,05 -0,11 -0,14 -0,24 -0,19
Ortalama Getiri 0,04 0,05 -0,01 0,12 0,00




ENKAI EREGL GLYHO HURGZ IHEVA
Oca.13 0,00 0,02 0,15 0,02 0,01
Sub.13 0,04 -0,07 0,07 -0,01 -0,15
Mar.13 0,03 0,01 0,23 -0,02 -0,02
Nis.13 -0,02 -0,01 -0,03 0,03 -0,06
May.13 0,10 0,11 -0,17 -0,02 0,05
Haz.13 -0,08 -0,11 -0,03 -0,16 -0,15
Tem.13 0,11 -0,03 -0,01 -0,03 0,02
Agu.13 0,76 7,68 1,03 0,32 -0,35
Eyl.13 -0,36 -0,85 -0,54 -0,28 0,51
Eki.13 -0,03 0,08 0,08 0,07 0,13
Kas.13 0,15 0,01 -0,04 -0,07 -0,03
Ara.13 -0,10 -0,04 -0,11 -0,15 -0,29
Ortalama Getiri 0,05 0,57 0,05 -0,03 -0,03

IHLAS 1IZOCM LOGO MGROS OTKAR
Oca.13 -0,05 -0,07 041 -0,06 -0,02
Sub.13 -0,30 0,01 -0,06 0,07 0,10
Mar.13 -0,01 0,02 -0,07 0,04 0,24
Nis.13 0,00 -0,07 0,07 0,03 0,21
May.13 0,24 -0,02 0,02 0,01 0,21
Haz.13 -0,20 -0,12 -0,06 -0,16 -0,16
Tem.13 0,01 -0,07 0,00 0,04 -0,05
Agu.13 -0,58 -0,14 6,53 -0,24 0,56
Eyl.13 1,20 0,36 -0,87 0,08 -0,38
Eki.13 -0,04 -0,01 -0,02 0,05 0,05
Kas.13 -0,04 -0,02 0,06 0,01 0,00
Ara.13 -0,41 -0,23 -0,08 -0,11 -0,15
Ortalama Getiri -0,01 -0,03 0,50 -0,02 0,05
PRKME PETUN PINSU PNSUT SISE
Oca.13 -0,04 0,02 0,00 0,04 0,04
Sub.13 0,06 0,06 0,00 -0,09 -0,04
Mar.13 0,14 -0,02 0,05 0,00 0,06
Nis.13 -0,06 0,10 0,04 0,11 -0,03
May.13 -0,08 0,05 -0,07 0,08 0,06
Haz.13 -0,29 -0,06 -0,06 -0,07 -0,15
Tem.13 0,07 0,00 -0,05 -0,01 0,08
Agu.13 -0,07 0,25 -0,13 -0,33 2,41
Eyl.13 0,29 -0,23 0,38 0,67 -0,71
Eki.13 0,02 0,13 0,00 -0,03 0,06
Kas.13 -0,03 0,02 -0,06 -0,01 -0,07
Ara.13 -0,12 -0,05 -0,15 0,02 -0,01
Ortalama Getiri -0,01 0,02 0,00 0,03 0,14




TATGD TAVHL TOASO TUPRS TRCAS
Oca.13 0,03 0,20 0,01 -0,06 0,16
Sub.13 -0,04 0,00 0,05 0,04 0,03
Mar.13 0,02 0,14 0,17 0,09 0,02
Nis.13 0,05 0,01 0,04 -0,02 -0,07
May.13 0,09 -0,03 0,12 0,00 0,06
Haz.13 0,04 -0,05 -0,14 -0,06 0,13
Tem.13 -0,13 0,08 0,07 -0,12 -0,06
Agu.13 1,01 2,20 1,10 3,43 0,29
Eyl.13 0,47 -0,63 -0,54 0,77 0,34
Eki.13 0,00 0,02 0,08 0,06 0,10
Kas.13 0,01 0,04 0,00 0,01 0,02
Ara.13 -0,02 0,03 0,01 -0,07 0,22
Ortalama
Getiri 0,05 0,17 0,08 0,21 0,01
PRKAB TTKOM TTRAK VESTL
Oca.13 0,06 0,07 -0,15 -0,01
Sub.13 0,06 0,01 0,19 0,01
Mar.13 0,17 0,09 0,10 0,08
Nis.13 0,02 0,05 0,11 0,14
May.13 -0,01 -0,07 -0,13 0,06
Haz.13 -0,04 0,03 0,15 0,03
Tem.13 -0,08 -0,07 -0,11 0,10
Agu.13 0,54 -0,39 0,15 2,90
Eyl.13 -0,34 0,65 -0,15 0,77
Eki.13 0,12 -0,02 0,12 0,08
Kas.13 0,01 -0,05 0,00 0,12
Ara.13 -0,06 -0,09 -0,06 0,14
Ortalama Getiri 0,03 0,02 0,02 0,17
EK 6: 2014 YILI GETiRi DEGERLERI
AKSA AEFES AGHOL ARCLK ASELS
Oca.14 -0,07 -0,02 -0,05 -0,08 -0,10
Sub.14 0,09 0,02 -0,03 0,06 0,03
Mar.14 -0,16 0,02 0,05 0,01 0,08
Nis.14 0,18 0,06 0,06 0,13 0,09
May.14 0,01 0,04 -0,04 0,02 0,01
Haz.14 0,06 -0,01 0,03 0,02 0,00
Tem.14 0,00 0,00 0,02 0,05 0,00
Agu.14 -0,08 0,10 0,02 -0,05 0,03
Eyl.14 -0,04 -0,08 0,06 -0,06 -0,05
Eki.14 0,07 -0,01 0,05 0,12 0,10
Kas.14 0,02 -0,02 -0,02 0,04 0,09
Ara.l4 -0,01 -0,11 -0,07 0,06 0,09
Ortalama Getiri 0,00 0,00 0,01 0,02 0,03




AYGAZ CCOLA DOHOL DGGYO DOAS
Oca.1l4 -0,07 -0,09 -0,03 -0,04 -0,03
Sub.14 0,04 -0,10 -0,01 0,22 0,02
Mar.14 0,06 0,21 -0,03 0,00 0,19
Nis.14 0,11 -0,04 0,07 0,04 0,14
May.14 0,06 0,13 0,18 -0,03 0,08
Haz.14 -0,02 -0,06 -0,04 -0,01 -0,03
Tem.14 0,02 0,03 -0,01 -0,09 0,00
Agu.14 0,04 -0,05 -0,04 0,00 0,04
Eyl.14 -0,03 -0,04 -0,15 -0,11 0,01
Eki.14 0,01 0,03 0,02 0,01 0,08
Kas.14 0,06 -0,02 0,10 0,03 0,23
Ara.14 -0,01 0,01 0,03 0,05 0,02
Ortalama Getiri 0,02 0,00 0,01 0,01 0,06
ENKAI EREGL GLYHO HURGZ IHEVA
Oca.14 0,07 0,05 0,07 -0,07 -0,12
Sub.14 0,04 -0,11 -0,06 0,00 0,00
Mar.14 -0,04 0,14 0,01 0,02 0,11
Nis.14 0,01 0,06 0,04 0,05 -0,10
May.14 0,02 0,15 0,02 0,05 -0,11
Haz.14 -0,01 0,21 0,02 -0,02 -0,06
Tem.14 -0,03 0,20 0,17 0,06 0,27
Agu.14 -0,02 -0,07 -0,13 -0,03 -0,11
Eyl.14 -0,04 0,01 -0,04 -0,13 -0,09
Eki.14 0,03 0,09 0,00 0,11 0,00
Kas.14 0,07 -0,03 0,03 0,29 0,13
Ara.14 -0,08 -0,01 -0,02 0,07 0,03
Ortalama Getiri 0,00 0,06 0,01 0,03 0,00
IHLAS 1IZOCM LOGO MGROS OTKAR
Oca.14 -0,14 0,12 0,19 -0,09 -0,12
Sub.14 0,00 0,00 0,29 0,01 0,07
Mar.14 0,08 0,00 0,04 0,18 0,07
Nis.14 -0,13 0,12 0,25 0,09 0,03
May.14 -0,09 -0,02 0,63 0,07 0,09
Haz.14 -0,06 -0,05 0,38 -0,01 0,03
Tem.14 0,28 -0,03 0,04 -0,05 -0,01
Agu.14 -0,16 0,01 0,20 0,00 0,01
Eyl.14 -0,06 -0,05 0,03 -0,04 -0,05
Eki.14 0,03 0,09 0,01 0,12 0,12
Kas.14 0,07 0,12 0,02 0,10 0,01
Ara.l4 -0,03 0,17 0,04 0,00 0,40
Ortalama
Getiri -0,02 0,04 0,18 0,03 0,05




PRKME PETUN PINSU PNSUT SISE
Oca.14 -0,02 0,08 0,12 -0,01 -0,08
Sub.14 -0,08 0,22 0,00 0,03 -0,10
Mar.14 -0,21 0,03 -0,02 -0,02 0,03
Nis.14 0,12 -0,02 0,12 0,03 0,14
May.14 0,18 0,00 0,10 0,00 0,12
Haz.14 0,15 -0,03 -0,05 0,05 0,02
Tem.14 -0,09 0,02 0,06 0,04 0,13
Agu.14 -0,15 0,04 -0,05 0,18 -0,06
Eyl.14 0,03 -0,04 -0,02 0,06 -0,01
Eki.14 0,02 0,01 0,00 -0,09 0,17
Kas.14 0,03 -0,03 0,03 0,01 0,04
Ara.1l4 -0,02 0,03 -0,01 -0,01 0,03
Ortalama Getiri 0,00 0,03 0,02 0,02 0,04
TATGD TAVHL TOASO TUPRS TRCAS
Oca.14 -0,05 0,10 -0,21 -0,13 -0,08
Sub.14 -0,10 -0,08 0,00 0,04 -0,02
Mar.14 -0,10 0,14 0,14 0,16 0,01
Nis.14 0,14 -0,02 0,12 0,09 0,13
May.14 -0,03 -0,01 0,01 0,07 0,00
Haz.14 0,16 0,01 0,01 -0,03 -0,02
Tem.14 0,09 0,05 0,01 0,06 0,02
Agu.14 0,13 0,02 0,00 -0,03 -0,03
Eyl.14 -0,05 0,02 -0,04 -0,10 -0,07
Eki.14 0,12 0,02 0,09 0,05 0,07
Kas.14 0,10 0,02 0,13 0,04 0,03
Ara.1l4 0,15 0,01 0,01 0,10 0,01
Ortalama Getiri 0,05 0,02 0,02 0,03 0,00
PRKAB TTKOM TTRAK VESTL
Oca.14 -0,08 -0,06 -0,15 -0,10
Sub.14 -0,04 0,06 0,08 0,11
Mar.14 -0,02 0,00 0,08 0,09
Nis.14 0,12 0,06 0,10 0,11
May.14 -0,01 0,00 0,05 0,36
Haz.14 0,05 0,01 0,08 0,11
Tem.14 -0,01 0,05 0,09 0,34
Agu.14 -0,04 -0,03 -0,03 0,09
Eyl.14 0,02 -0,04 -0,04 0,51
Eki.14 0,03 0,06 -0,01 0,17
Kas.14 0,08 0,11 0,00 -0,11
Ara.1l4 -0,04 0,02 0,10 -0,03
Ortalama Getiri 0,00 0,02 0,03 0,14




EK 7: 2015 YILI GETiRi DEGERLERI

AKSA AEFES AGHOL ARCLK ASELS
Oca.15 0,28 -0,05 0,05 0,04 -0,01
Sub.15 0,01 -0,05 0,01 -0,03 0,01
Mar.15 0,01 0,06 0,04 -0,01 0,03
Nis.15 0,20 0,04 0,11 -0,01 0,13
May.15 0,01 0,12 -0,03 0,00 0,01
Haz.15 0,00 -0,02 -0,09 0,01 0,00
Tem.15 0,01 -0,10 -0,04 0,00 0,08
Agu.15 -0,12 0,00 -0,11 -0,07 -0,05
Eyl.15 -0,01 -0,02 -0,08 0,08 -0,04
Eki.15 0,10 0,08 0,00 0,08 0,01
Kas.15 -0,01 -0,13 -0,15 -0,01 0,19
Ara.15 -0,01 -0,05 -0,08 -0,12 0,02
Ortalama Getiri 0,04 -0,01 -0,03 0,00 0,03
AYGAZ CCOLA DOHOL DGGYO DOAS
Oca.15 0,06 -0,02 -0,03 0,13 0,17
Sub.15 -0,06 -0,01 -0,05 -0,05 -0,08
Mar.15 -0,03 -0,10 -0,13 -0,10 0,07
Nis.15 0,07 0,03 0,00 0,04 -0,01
May.15 0,03 0,00 -0,02 -0,01 0,30
Haz.15 0,00 -0,01 0,00 -0,11 -0,07
Tem.15 0,04 -0,11 -0,08 -0,05 0,02
Agu.15 -0,03 -0,10 -0,05 -0,12 -0,22
Eyl.15 -0,04 -0,04 -0,02 0,00 -0,22
Eki.15 0,12 0,07 0,22 0,08 0,09
Kas.15 -0,02 0,03 -0,21 0,10 0,08
Ara.15 -0,06 -0,03 0,16 -0,05 -0,03
Ortalama Getiri 0,01 -0,02 -0,02 -0,01 0,01
ENKAI EREGL GLYHO HURGZ IHEVA
Oca.15 -0,06 -0,01 0,18 -0,03 -0,11
Sub.15 0,03 -0,04 0,23 -0,07 0,00
Mar.15 0,02 -0,04 -0,07 -0,17 -0,03
Nis.15 0,12 0,11 0,35 0,16 0,06
May.15 0,00 0,04 -0,34 -0,04 0,00
Haz.15 -0,02 0,01 0,05 -0,08 -0,15
Tem.15 -0,02 -0,04 -0,02 0,02 0,00
Agu.15 -0,01 -0,05 -0,01 -0,11 -0,04
Eyl.15 0,01 -0,06 0,04 0,00 0,19
Eki.15 0,03 0,11 -0,06 0,08 -0,03
Kas.15 -0,06 -0,09 -0,04 -0,16 -0,03
Ara.15 -0,06 -0,19 -0,01 0,11 0,00
Ortalama
Getiri 0,00 -0,02 0,03 -0,02 -0,01




IHLAS IZOCM LOGO MGROS OTKAR
Oca.15 -0,10 0,06 0,00 0,01 0,10
Sub.15 0,00 -0,07 -0,13 -0,02 -0,01
Mar.15 -0,04 -0,11 0,06 -0,07 0,02
Nis.15 0,00 0,06 -0,03 0,03 0,04
May.15 0,00 -0,02 0,07 0,03 -0,08
Haz.15 -0,15 -0,07 -0,09 -0,04 -0,04
Tem.15 0,04 -0,05 -0,03 -0,02 0,01
Agu.15 -0,08 -0,02 -0,13 -0,17 -0,10
Eyl.15 0,09 -0,01 -0,18 0,02 0,02
Eki.15 0,04 0,02 0,27 -0,02 -0,01
Kas.15 -0,08 0,13 0,89 0,06 0,08
Ara.15 -0,04 -0,08 0,08 -0,05 0,06
Ortalama Getiri -0,03 -0,01 0,07 -0,02 0,01
PRKME PETUN PINSU PNSUT SISE
Oca.15 0,01 0,06 0,01 0,03 0,05
Sub.15 -0,25 -0,04 -0,05 0,11 -0,03
Mar.15 0,12 0,01 -0,05 -0,02 -0,13
Nis.15 0,09 0,03 0,02 0,07 0,07
May.15 -0,10 0,11 -0,03 -0,02 0,06
Haz.15 0,10 -0,04 0,02 -0,10 0,01
Tem.15 -0,08 0,03 -0,04 0,07 -0,03
Agu.15 0,07 0,05 -0,04 -0,12 -0,09
Eyl.15 -0,01 -0,01 -0,03 -0,01 0,01
Eki.15 -0,05 0,08 0,00 -0,05 0,16
Kas.15 -0,05 0,04 0,01 -0,05 -0,12
Ara.15 0,06 -0,03 0,01 -0,09 0,08
Ortalama Getiri -0,01 0,02 -0,01 -0,01 0,00

TATGD TAVHL TOASO TUPRS TRCAS
Oca.15 0,01 -0,04 0,03 -0,04 -0,06
Sub.15 -0,06 0,10 0,00 0,00 -0,03
Mar.15 -0,05 0,08 -0,04 0,16 -0,10
Nis.15 0,27 0,08 0,11 0,05 0,09
May.15 0,32 -0,02 0,10 0,03 -0,05
Haz.15 0,10 0,03 0,01 0,02 -0,03
Tem.15 0,04 -0,07 -0,01 0,06 -0,05
Agu.15 0,01 0,11 -0,01 0,04 -0,04
Eyl.15 -0,08 0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Eki.15 -0,13 -0,04 0,07 0,04 0,05
Kas.15 -0,02 -0,08 0,00 -0,07 -0,04
Ara.15 0,01 -0,14 -0,01 -0,03 -0,04
Ortalama Getiri 0,03 0,00 0,02 0,02 -0,02




PRKAB | TTKOM TTRAK VESTL
Oca.l15 -0,01 0,01 0,05 -0,05
Sub.15 -0,04 -0,01 -0,01 0,33
Mar.15 -0,07 -0,05 0,01 -0,28
Nis.15 0,07 0,07 0,03 -0,04
May.15 0,14 0,01 -0,07 -0,15
Haz.15 -0,14 0,01 -0,07 0,04
Tem.15 -0,01 -0,02 0,06 -0,07
Agu.15 -0,04 -0,11 -0,03 -0,01
Eyl.15 -0,02 -0,02 0,04 -0,12
Eki.15 0,22 0,05 -0,03 0,24
Kas.15 0,49 -0,05 0,05 0,13
Ara.15 0,17 -0,09 -0,05 -0,08
Ortalama Getiri 0,07 -0,02 0,00 -0,01
EK 8: 2016 YILI GETiRi DEGERLERI
AKSA AEFES AGHOL ARCLK ASELS
Oca.l16 -0,02 -0,03 -0,10 0,10 0,07
Sub.16 -0,06 -0,06 0,03 0,24 -0,03
Mar.16 0,08 0,25 0,12 0,00 0,04
Nis.16 0,01 0,03 0,17 0,00 0,09
May.16 -0,13 -0,14 -0,19 0,04 0,00
Haz.16 -0,09 0,04 -0,02 -0,03 -0,05
Tem.16 0,01 0,04 -0,05 0,08 0,00
Agu.16 0,09 -0,09 0,14 0,04 0,00
Eyl.16 -0,04 -0,01 -0,02 0,00 0,00
EkKi.16 0,07 0,04 0,05 -0,03 0,00
Kas.16 0,03 -0,05 -0,10 -0,02 0,18
Ara.16 0,03 -0,02 0,07 0,06 0,15
Ortalama Getiri 0,00 0,00 0,01 0,04 0,04
AYGAZ CCOLA DOHOL DGGYO DOAS
Oca.16 0,00 -0,12 -0,05 0,03 -0,01
Sub.16 0,06 0,01 -0,02 -0,04 0,04
Mar.16 0,15 0,24 0,02 0,03 0,12
Nis.16 0,03 0,00 0,06 0,02 0,07
May.16 -0,04 -0,12 -0,12 -0,03 -0,10
Haz.16 0,01 -0,02 -0,08 -0,05 -0,03
Tem.16 0,01 0,05 0,37 0,05 -0,02
Agu.16 -0,01 0,00 0,44 0,04 -0,02
Eyl.16 -0,03 -0,01 -0,12 -0,05 -0,01
Eki.16 0,02 -0,04 0,00 0,13 -0,01
Kas.16 0,00 -0,06 -0,13 -0,04 -0,15
Ara.16 0,10 0,01 0,09 0,11 0,04
Ortalama Getiri 0,02 -0,01 0,04 0,02 -0,01




ENKAI EREGL GLYHO HURGZ IHEVA
Oca.16 -0,03 0,02 -0,04 -0,07 0,00
Sub.16 0,09 0,12 -0,02 -0,02 -0,03
Mar.16 0,02 0,23 0,04 0,05 0,00
Nis.16 0,01 0,10 0,05 0,02 0,00
May.16 -0,08 -0,05 -0,09 -0,05 -0,10
Haz.16 0,04 -0,01 -0,04 -0,04 0,15
Tem.16 0,00 0,12 0,05 0,22 0,03
Agu.16 -0,01 -0,02 0,00 0,47 -0,03
Eyl.16 0,01 -0,07 0,04 -0,10 -0,03
Eki.16 0,08 0,02 -0,02 -0,02 0,07
Kas.16 -0,01 0,12 -0,04 -0,20 -0,10
Ara.16 0,16 0,09 0,06 0,09 0,04
Ortalama Getiri 0,02 0,05 0,00 0,03 0,00
IHLAS IZOCM LOGO MGROS OTKAR
Oca.l16 0,05 -0,03 0,18 -0,08 0,07
Sub.16 0,00 0,00 -0,11 -0,05 -0,02
Mar.16 0,00 0,16 0,22 0,17 0,15
Nis.16 -0,04 -0,10 -0,09 0,10 0,03
May.16 0,05 -0,10 0,14 -0,13 -0,10
Haz.16 0,39 -0,09 -0,13 -0,03 0,00
Tem.16 0,16 -0,05 -0,02 -0,02 0,06
Agu.16 -0,11 -0,05 -0,08 0,08 0,04
Eyl.16 0,00 0,06 0,24 0,04 -0,04
Eki.16 0,03 0,19 -0,08 -0,03 0,00
Kas.16 -0,18 -0,11 -0,01 -0,03 0,21
Ara.16 0,07 0,02 0,08 0,02 0,08
Ortalama Getiri 0,03 -0,01 0,03 0,00 0,04
PRKME PETUN PINSU PNSUT SISE
Oca.16 -0,17 -0,02 0,00 -0,11 -0,06
Sub.16 -0,03 -0,02 0,00 0,02 0,13
Mar.16 0,21 0,03 -0,03 0,09 0,08
Nis.16 -0,01 0,10 0,01 0,04 0,07
May.16 -0,09 -0,04 -0,01 0,06 -0,07
Haz.16 -0,06 -0,03 -0,03 -0,10 0,01
Tem.16 0,02 -0,05 -0,01 0,00 0,02
Agu.16 -0,11 -0,01 -0,09 -0,03 0,02
Eyl.16 0,01 0,00 0,03 -0,02 -0,07
Eki.16 0,19 0,04 0,07 0,06 0,02
Kas.16 -0,12 -0,04 -0,09 -0,05 0,02
Ara.16 0,03 0,04 0,21 0,09 0,15
Ortalama Getiri -0,01 0,00 0,01 0,00 0,03




TATGD TAVHL TOASO TUPRS TRCAS
Oca.16 -0,05 -0,04 0,08 0,08 -0,03
Sub.16 -0,09 0,00 -0,01 0,01 -0,03
Mar.16 0,24 0,02 0,14 0,05 0,04
Nis.16 0,02 -0,03 0,00 0,01 0,12
May.16 -0,10 -0,07 0,00 -0,10 0,00
Haz.16 0,02 -0,19 0,07 -0,04 -0,07
Tem.16 -0,06 -0,11 0,00 0,00 -0,06
Agu.16 0,08 0,05 -0,08 -0,09 0,08
Eyl.16 0,06 0,07 0,01 -0,02 0,02
Eki.16 -0,03 0,03 0,06 0,11 0,02
Kas.16 -0,06 0,02 -0,08 0,09 -0,12
Ara.16 0,07 0,09 0,15 0,03 0,07
Ortalama Getiri 0,01 -0,01 0,03 0,01 0,00
PRKAB TTKOM TTRAK VESTL
Oca.16 0,04 -0,01 0,04 0,01
Sub.16 -0,11 0,07 0,08 0,00
Mar.16 0,13 0,16 0,07 0,13
Nis.16 0,03 0,01 0,06 0,23
May.16 -0,04 -0,07 -0,02 -0,11
Haz.16 0,10 0,00 0,03 0,01
Tem.16 -0,10 0,00 -0,01 -0,02
Agu.16 -0,02 -0,01 0,04 0,14
Eyl.16 -0,05 -0,05 -0,06 -0,09
Eki.16 -0,10 0,01 -0,01 -0,01
Kas.16 -0,16 -0,03 -0,09 -0,09
Ara.16 0,15 -0,05 0,03 0,06
Ortalama Getiri -0,01 0,00 0,01 0,02




EK 9: 2017 YILI GETiRi DEGERLERI

AKSA AEFES AGHOL ARCLK ASELS
Oca.l7 0,15 0,20 0,13 0,08 0,07
Sub.17 0,00 -0,07 0,04 -0,09 0,11
Mar.17 0,02 0,00 0,31 0,09 0,12
Nis.17 0,09 0,01 0,14 0,08 0,15
May.17 0,08 0,05 -0,01 0,03 0,12
Haz.17 0,17 0,05 0,01 0,07 0,00
Tem.17 0,04 -0,05 0,11 0,00 0,10
Agu.17 -0,10 0,03 -0,11 -0,08 0,12
Eyl.17 -0,05 -0,01 -0,13 -0,05 -0,03
Eki.17 0,12 0,05 0,14 -0,09 0,29
Kas.17 -0,09 0,06 -0,07 -0,04 -0,02
Ara.17 0,06 0,04 0,16 0,09 -0,04
Ortalama Getiri 0,04 0,03 0,06 0,01 0,08
AYGAZ CCOLA DOHOL DGGYO DOAS
Oca.17 0,06 0,17 0,11 -0,06 0,02
Sub.17 0,04 -0,09 -0,15 0,07 0,03
Mar.17 0,11 0,02 -0,04 -0,05 -0,08
Nis.17 0,07 0,01 0,09 0,04 0,08
May.17 0,12 0,03 0,00 0,00 0,01
Haz.17 -0,02 0,09 0,00 0,02 0,02
Tem.17 0,03 0,05 0,12 0,07 0,02
Agu.17 -0,03 -0,06 0,11 -0,04 -0,06
Eyl.17 -0,04 -0,07 -0,05 -0,08 -0,07
Eki.17 0,07 0,04 0,06 0,07 0,00
Kas.17 -0,09 -0,09 -0,13 0,04 -0,10
Ara.17 0,09 -0,02 0,09 -0,02 0,09
Ortalama Getiri 0,04 0,01 0,02 0,01 0,00




ENKAI EREGL GLYHO HURGZ IHEVA
Oca.17 0,07 0,13 0,15 0,11 0,24
Sub.17 -0,02 0,02 0,49 -0,15 0,00
Mar.17 0,08 -0,01 0,07 -0,03 0,22
Nis.17 0,00 0,18 0,00 0,16 0,09
May.17 -0,02 -0,02 -0,02 0,03 -0,15
Haz.17 0,00 0,10 0,00 -0,02 -0,02
Tem.17 0,03 0,11 0,05 0,15 0,43
Agu.17 -0,03 0,05 0,23 0,32 0,16
Eyl.17 -0,03 -0,06 0,01 0,04 -0,12
Eki.17 0,11 0,15 -0,13 0,06 0,05
Kas.17 -0,02 -0,03 -0,06 -0,22 -0,23
Ara.1l7 0,08 0,16 0,18 0,30 0,09
Ortalama Getiri 0,02 0,07 0,08 0,06 0,06
IHLAS IZOCM LOGO MGROS OTKAR
Oca.17 0,20 0,06 -0,04 0,05 0,01
Sub.17 0,03 0,00 0,00 0,07 0,02
Mar.17 0,11 -0,09 0,08 0,12 -0,12
Nis.17 0,07 0,02 0,04 0,10 0,12
May.17 -0,09 0,02 0,00 0,11 -0,02
Haz.17 -0,03 -0,01 0,02 0,02 -0,15
Tem.17 0,56 0,12 -0,07 0,08 0,14
Agu.17 0,10 -0,03 0,05 -0,03 -0,09
Eyl.17 -0,12 -0,06 -0,06 -0,11 -0,13
Eki.17 0,03 0,06 0,10 0,01 0,09
Kas.17 -0,23 -0,08 -0,07 -0,09 -0,03
Ara.17 0,13 0,08 0,05 0,16 0,16
Ortalama Getiri 0,06 0,01 0,01 0,04 0,00
PRKME PETUN PINSU PNSUT SISE
Oca.17 0,02 0,04 0,08 0,08 0,05
Sub.17 -0,03 -0,01 -0,06 -0,06 -0,03
Mar.17 0,33 0,00 0,02 -0,03 0,06
Nis.17 -0,02 -0,03 0,01 -0,02 0,07
May.17 0,16 0,03 0,03 -0,01 0,08
Haz.17 -0,03 0,00 0,08 0,03 -0,02
Tem.17 0,29 0,02 0,02 0,02 0,07
Agu.17 -0,03 0,00 -0,11 -0,08 -0,01
Eyl.17 0,15 -0,04 0,01 -0,05 -0,08
Eki.17 0,00 0,02 0,02 0,02 0,09
Kas.17 -0,17 -0,05 -0,16 -0,10 -0,06
Ara.17 0,18 0,04 0,13 0,04 0,12
Ortalama Getiri 0,07 0,00 0,00 -0,01 0,03




TATGD TAVHL TOASO TUPRS TRCAS
Oca.17 0,28 0,11 0,06 0,16 0,06
Sub.17 -0,07 -0,02 0,04 0,04 0,09
Mar.17 0,11 0,00 0,00 0,06 0,14
Nis.17 -0,09 0,02 0,12 0,07 0,06
May.17 0,04 0,17 -0,01 0,06 0,03
Haz.17 0,02 0,09 -0,01 0,07 -0,05
Tem.17 0,02 0,13 0,07 0,07 0,11
Agu.17 -0,20 0,00 0,02 0,08 0,19
Eyl.17 -0,09 -0,17 -0,02 0,04 0,03
Eki.17 0,05 0,07 0,00 0,12 0,09
Kas.17 -0,20 0,03 0,01 -0,11 0,21
Ara.l7 0,19 0,15 0,06 0,00 0,11

Ortalama Getiri 0,01 0,05 0,03 0,05 0,05

PRKAB TTKOM TTRAK VESTL
Oca.17 0,05 0,07 0,05 0,02
Sub.17 -0,02 0,02 -0,01 -0,06
Mar.17 0,06 0,02 0,05 0,14
Nis.17 -0,04 0,08 0,01 0,05
May.17 0,02 0,01 0,05 -0,06
Haz.17 0,06 -0,03 -0,04 0,00
Tem.17 0,17 0,16 0,03 0,05
Agu.17 -0,08 -0,01 0,02 0,16
Eyl.17 0,15 -0,05 -0,06 -0,10
Eki.17 -0,03 -0,05 -0,03 0,32
Kas.17 -0,09 -0,12 -0,03 -0,30
Ara.l7 0,02 0,13 0,03 0,10
Ortalama Getiri 0,02 0,02 0,01 0,03
EK 10: 2018 YILI GETiRi DEGERLERI
AKSA AEFES AGHOL ARCLK ASELS
Oca.18 0,16 0,15 0,26 0,11 0,05
Sub.18 0,03 -0,08 -0,02 0,01 -0,06
Mar.18 0,08 0,04 0,18 0,02 -0,01
Nis.18 -0,14 -0,01 -0,09 0,01 0,18
May.18 -0,13 -0,04 0,03 -0,08 -0,06
Haz.18 -0,01 -0,06 -0,05 -0,08 -0,02
Tem.18 0,02 -0,12 0,17 0,17 0,17
Agu.18 -0,05 0,01 0,02 0,05 -0,05
Ortalama
Getiri 0,00 -0,01 -0,02 -0,05 0,02




AYGAZ CCOLA DOHOL DGGYO DOAS
Oca.18 -0,01 0,05 -0,02 0,00 0,08
Sub.18 -0,02 0,03 -0,06 -0,02 -0,04
Mar.18 0,03 -0,03 0,70 -0,01 -0,04
Nis.18 -0,07 0,00 -0,25 -0,04 -0,07
May.18 -0,10 0,01 -0,08 -0,08 0,04
Haz.18 -0,10 -0,05 0,03 0,11 -0,03
Tem.18 -0,05 -0,13 0,03 -0,20 -0,09
Agu.18 0,16 -0,04 0,23 -0,17 -0,09
Ortalama
Getiri -0,02 -0,02 0,07 -0,05 -0,03
ENKAI EREGL GLYHO HURGZ IHEVA
Oca.18 -0,06 -0,01 0,34 -0,13 0,02
Sub.18 -0,03 0,14 -0,18 -0,09 -0,08
Mar.18 0,00 -0,08 -0,02 0,23 0,04
Nis.18 -0,09 -0,03 0,07 0,02 -0,14
May.18 -0,01 0,19 -0,11 -0,05 -0,19
Haz.18 0,05 -0,09 -0,05 0,03 0,17
Tem.18 0,04 0,08 -0,08 0,00 -0,02
Agu.18 0,05 0,07 0,02 -0,16 -0,10
Ortalama
Getiri -0,01 0,03 0,00 -0,02 -0,04
IHLAS 1IZOCM LOGO MGROS OTKAR
Oca.18 -0,02 0,22 -0,02 -0,05 0,00
Sub.18 -0,10 -0,14 -0,05 -0,08 -0,04
Mar.18 0,09 -0,01 -0,10 -0,01 -0,02
Nis.18 -0,14 -0,11 -0,02 -0,04 -0,30
May.18 -0,18 -0,06 0,00 -0,13 -0,04
Haz.18 0,17 0,01 -0,12 0,03 -0,02
Tem.18 -0,02 0,00 -0,12 -0,06 -0,01
Agu.18 -0,12 -0,02 -0,09 -0,30 -0,04
Ortalama
Getiri -0,04 -0,01 -0,07 -0,08 -0,06




PRKME PETUN PINSU PNSUT SISE
Oca.18 -0,04 0,14 0,04 0,04 0,06
Sub.18 -0,06 -0,04 -0,05 -0,03 -0,04
Mar.18 0,10 -0,06 -0,01 -0,04 0,08
Nis.18 -0,12 -0,02 -0,05 0,03 -0,13
May.18 -0,21 -0,13 -0,11 -0,20 -0,09
Haz.18 0,02 -0,01 0,04 0,03 0,06
Tem.18 0,05 -0,06 -0,03 -0,09 0,18
Agu.18 -0,13 -0,19 -0,07 -0,11 0,23
Ortalama
Getiri -0,05 -0,05 -0,03 -0,05 0,05
TATGD TAVHL TOASO TUPRS TRCAS
Oca.18 0,09 -0,01 -0,03 -0,05 0,02
Sub.18 0,03 0,05 -0,05 0,01 -0,01
Mar.18 -0,01 0,08 -0,06 0,04 0,01
Nis.18 -0,15 -0,09 -0,07 -0,05 -0,12
May.18 -0,16 0,01 0,00 0,03 -0,13
Haz.18 0,07 0,02 -0,04 0,02 -0,06
Tem.18 -0,06 0,29 -0,04 0,00 -0,03
Agu.18 -0,08 0,14 0,00 0,10 -0,10
Ortalama
Getiri -0,03 0,06 -0,04 0,01 -0,05
PRKAB TTKOM TTRAK VESTL
Oca.18 -0,03 -0,02 0,04 0,35
Sub.18 -0,04 0,03 -0,02 0,06
Mar.18 -0,05 0,02 0,00 0,08
Nis.18 -0,08 -0,06 -0,16 -0,15
May.18 -0,16 -0,06 -0,03 -0,11
Haz.18 0,08 -0,16 -0,11 0,01
Tem.18 0,02 -0,04 -0,01 0,04
Agu.18 -0,04 -0,24 -0,11 -0,07
Ortalama
Getiri -0,04 -0,06 -0,05 0,03







